Finance 


MANUEL ET 
APPLICATIONS 


Pascal BARNETO 

Agrege en sciences de gestion 
Docteur en sciences de gestion 
Professeur des universites 
a I'lAE de Poitiers 
Associe a BEM 


Georges GREGORIO 

Agrege d'economie et gestion 
Docteur en sciences de gestion 
Maitre de conferences a I'lAE de Pau 


2 e edition 

relue, completee et mise a jour 


DUNOD 


Le pictogramme qui figure ci-contre 
merite une explication. Son objet est 
d'alerter le lecteur sur la menace que 
represente pour I'avenir de I'ecrit, 
particulierement dans le domaine 
de Sedition technique et universi- 
taire, le developpement massif du 
photocopillage. 

Le Code de la propriety intellec- 
tuelle du 1 er juillet 1 992 interdit 
en effet expressement la photoco- 
pie a usage collectif sans autori- 
sation des ayants droit. Or, cette pratique 
s'est generalisee dans les etablissements 


d'enseignement superieur, provoquant une 
baisse brutale des achats de livres et de 
revues, au point que la possibility meme pour 
les auteurs de creer des oeuvres 
nouvelles et de les faire editer cor- 
rectement est aujourd'hui menacee. 
Nous rappelons done que toute 
reproduction, partielle ou totale, 
de la presente publication est 
interdite sans autorisation de 
I'auteur, de son editeur ou du 
Centre fran^ais d'exploitation du 
droit de copie (CFC, 20, rue des 
Grands-Augustins, 75006 Paris). 


DANGER 



LE PHOTOCOPILLAGE 

Itue le livre 


© Dunod, Paris, 2009 
EAN 9782100541713 


Le Code de la propriety intellectuelle n'autorisant, aux termes de Particle 
L. 1 22-5, 2° et 3° a), d'une part, que les « copies ou reproductions strictement 
reservees a I'usage prive du copiste et non destinees a une utilisation collective » 
et, d'autre part, que les analyses et les courtes citations dans un but d'exemple et 
d'illustration, « toute representation ou reproduction integrale ou partielle faite 
sans le consentement de I'auteur ou de ses ayants droit ou ayants cause est 
illicite » (art. L. 1 22-4). 

Cette representation ou reproduction, par quelque procede que ce soit, constitue- 
rait done une contrefacon sanctionnee par les articles L. 335-2 et suivants du 
Code de la propriety intellectuelle. 


Sommaire 

Pour reussir le DCG et le DSCG V 

Manuel, mode d’emploi VI 

Programme de Pepreuve n° 2, DSCG Finance VIII 

Partiei Lavaleur 1 

Chapitrei La valeuretle temps 3 

Chapitre 2 La valeur et le risque 47 

Chapitre 3 La valeur et I’information 81 

Chapitre 4 La valeur et les options 130 

Partie 2 Diagnostic financier approfondi 147 

Chapitre 5 L’analyse financiere des comptes de groupe 149 

Chapitre 6 Les outils modernes du diagnostic 229 

Partie 3 devaluation des groupes 267 

Chapitre 7 L’enjeu de revaluation 269 

Chapitre 8 devaluation par les flux 273 

Chapitre 9 devaluation par approche comparative 283 

Chapitre 10 devaluation a travers les approches patrimoniales et mixtes 291 

Chapitre 11 Les differentes limites des methodes devaluation 303 


III 


| Sommaire 

Partie 4 L’investissement et le financement 313 

Chapitre 12 Les projets d’investissement 315 

Chapitre 13 Les modalites de financement 359 

Chapitre 14 Le choix d’une structure de financement 422 

Partie 5 La tresorerie 459 

Chapitre 15 La gestionde tresorerie de groupe 46 1 

Chapitre 16 La gestion des risques financiers 501 

Partie 6 Ingenierie financiere 541 

Chapitre 17 La politique de dividende 543 

Chapitre 18 La gestion de la valeur de I’action 577 

Chapitre 19 Les fusions et acquisitions 618 

Chapitre 20 Les operations sur les dettes et les creances 681 

Chapitre 21 Ethique et gouvernement d’entreprise 699 

Annexes 

Modeles de presentation des etats financiers des comptes 750 

Index 757 

Table des matieres 766 


IV 



Pour reussir le DCG et le DSCG 


Le cursus des etudes conduisant a Lexpertise comptable a subi une profonde reforme d), 
qui porte a la fois sur les contenus et sur la nature des epreuves, comme la reforme prece- 
dente, mais aussi, et plus fondamentalement, sur la structure du cursus lui-meme et son 
articulation avec le systeme LMD. 

Chaque reforme, on le sait d’experience, est generatrice de questions, voire d’inquietudes, 
de la part tant des etudiants que des professeurs. 

Certains etudiants sont deja engages dans le cursus ont bascule des la session 2008 dans le 
cursus renove ; d’autres abordent pour la premiere fois cette preparation. Les professeurs 
ont du a la fois adapter leur enseignement aux nouveaux programmes mais aussi se placer 
dans la perspective d’epreuves nouvelles. 

Toutes ces interrogations sont legitimes et portent en definitive sur les moyens les plus 
appropries pour se preparer ou s’entrainer le plus efficacement possible aux nouveaux 
diplomes et les obtenir dans de bonnes conditions. 


Dunod dispose depuis de tres nombreuses annees d’une experience confirmee dans la 
preparation aux etudes comptables superieures et offre aux etudiants comme aux ensei- 
gnants, une gamme complete d’ouvrages de cours et d’entrainement qui font reference. 

La reforme a ete Loccasion de repenser completement cette offre, de Ladapter aux epreuves 
nouvelles, a leur esprit comme a leurs programmes, tout en renfor^ant la qualite des 
ouvrages que nous proposons aujourd’hui : 


- des manuels complets mais concis, strictement conformes aux programmes nouveaux, 
comportant des exemples permettant Lacquisition immediate des notions exposees, 
completes d’un choix duplications permettant Lentrainement et la synthese ; 

- des ouvrages de cas pratiques originaux, specialement con^us pour la preparation des 
epreuves ; 

- un ensemble d’outils pratiques de revision ou de memorisation avec la collection Express, 
d’entrainement a Lexamen avec la serie « Reussir », ou de memorisation et de synthese 
avec le Plan comptable, le Petit fiscal ou le Petit social par exemple. 

Ces ouvrages ont ete con<pis par des enseignants confirmes ayant une experience reconnue 
dans la preparation de ces examens. 


Ils esperent mettre ainsi a la disposition des professeurs et des etudiants les meilleurs outils 
pour aborder cette reforme et leur assurer une pleine reussite. 


Jacques Saraf 
Directeur de collection 


(1 ) Decret n° 2006-1706 du 22 decembre 2006 relatifau dipldme de comptabilite et de gestion et au dipldme superieur de 
comptabilite et de gestion, et Arrete du 22 decembre 2006 relatif aux modalites d’ organisation des epreuves des memes 
diplomes ; parutions au Journal officiel du 29 decembre 2006. 
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Programme de I’epreuve n° 2, 
DSCG Finance 


DUREE 

DEL’ENSEIGNEMENT 

NATURE DEL’EPREUVE 

DUREE 

COEFFICIENT 

(a titre indicatif) 
140 heures 
15 credits europeens 

Epreuve ecrite portant sur I'etude 
d'un cas ou de situations pratiques 
pouvant etre accompagnees 
de commentaires 
d'un ou plusieurs documents 
et/ou d'une ou plusieurs questions 

3 heures 

1 


THEMES 

SENS ET PORTEE DE L’ ETUDE 

NOTIONS ET CONTENUS 

1 . La valeur (20 heures) 



1.1 La valeur et le temps 

La notion de valeur est centrale en 
finance et sera presentee sous les angles 
financiers et mathematiques a fin de 
mettre en evidence ses liens avec le 
temps. 

Actualisation en temps discret et en temps continu 

Evaluation d'une obligation : valeur coupon attache et valeur au pied du 

coupon 

Sensibil ite et duration d'une obligation 

Evaluation d'une action : modeles a perpetu ite, modeles a plusieurs 
periodes 

Liens entre la valeur actuelle nette des investissements et la valeur des 
actions 

1 .2 La valeur et le risque 

Les modeles proposes par la theorie finan- 
ciere fournissent des outils pour quanti- 
fier le prix du risque. 

Le modele d'equilibre des actifs financiers (MEDAF) : fondements, possibili- 
ty d'utilisation pratique, limites 

Les modeles a plusieurs facteurs : modele devaluation par I'arbitrage 

(MEA), modele de Farma French 

La mesure des primes de risque : I'approche historique 

1 .3 La valeur et I'information 

Les marches financiers sont a priori orga- 
nises en vue d'assurer aux investisseurs 
une information financiere de qualite et 
une allocation efficiente des ressources. 

Cours boursiers 

Les differentes formes d'efficience 

Les anomalies traitees par la finance comportementale et les bu lies specula- 
tives 

Importance de I'hypothese d'efficience pour la gestion financiere 

1 .4 La valeur et les options 

Les options constituent a la fois un outil 
de couverture des risques et un outil 
d'analyse de la situation des apporteurs 
de capitaux. 

Option : caracteristiques de I'instrument 
Determinants de la valeur d'une option 
Evaluation binomiale 
Modele de Black et Scholes 

2. Diagnostic financier 
approfondi (20 heures) 



2.1 Analyse financiere 
des comptes consolides 

Des lors qu'une societe exerce un controle 
ou une influence notable sur une autre, 
I'etude de ses seuls comptes individuels 
ne permet plus de porter un jugement sur 
sa sante financiere. L'etude des comptes 
consolides est alors necessaire, ce qui 
implique d'en connaTtre les incidences en 
matiere de diagnostic financier. 

Demarche du diagnostic et impacts des comptes consolides 

Analyse de I'activite 

Analyse de la structure financiere 

Analyse de la rentabil ite : rentabilite economique et rentabi lite des capitaux 
pro pres 

Analyse par les flux de tresorerie 

2.2 Les outils modernes 
du diagnostic 

Face aux limites des approches pure- 
ment comptables du diagnostic finan- 
cier, de nouvelles approches ont ete 
developpees. 

Analyse de la creation de valeur 

Analyse de la structure financiere a I'aide des options reel les 
Notation 

3. Evaluation de I'entreprise 
(20 heures) 


Kir’ - 


* Arrete du 22. 12.2006. 
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Kir 3 


3.1 Evaluation par le flux 

Differentes approches existent pour 
evaluer une entreprise. Selon le contexte 
de I'operation et les caracteristiques de 
I'entreprise, certaines methodes seront a 
privilegier. II faut done etre en mesure de 
determiner la ou les methodes adequates, 
les mettre en oeuvre et pouvoir expliquer 
les differences de valorisation auxquelles 
elles aboutissent. 

Approche par les flux : revenant aux apporteurs de capitaux, revenant aux 
actionnaires 

Les modeles d'actualisation des dividendes 

3.2 Evaluation parapproche 
comparative 


Le choix des inducteurs 

La constitution d'echantillons d'entreprises comparables 

Les effets des parametres sous-jacents sur les conditions devaluation 

3.3 Evaluation a travers 
des approches patrimoniales 
et mixtes 


Actifs net reevalue 

Determination et justification d'une difference de valeur (goodwill, badwill) 

4. Investissement 
et financement (30 heures) 



4.1 Les projets 
d'investissement 

Pour assurer sa perennite, I'entreprise doit 
investir. La selection des projets a realiser 
est une etape cruciale dans la vie des 
entreprises, qui doit tenir compte de nom- 
breux facteurs. 

Les criteres de selection des projets d'investissement (prise en compte des 
projets mutuellement exclusifs, des projets lies) 

Approche par les options reel les 

4.2 Modalites 
de financement 

En fonction de son contexe et de sa taille, 
I'entreprise met en oeuvre une politique 
financiere a fin de financer le plus judi- 
cieusement possible les emplois de sa 
politique economique. 

Les quasi-fonds propres 

Les financements obligataires (simples et particuliers) 
Les titres de creance negociables 
L'introduction en bourse 
Le capital risque 

4.3 Le choix d'une structure 
de financement 

L'arbitrage entre capitaux propres et 
dettes resulte d'un certain nombre de fac- 
teurs qu'il convient de connaTtre a fin 
d'optimiser la structure financiere de 
I'entreprise. 

Theories explicatives du choix de financement 

5. La tresorerie (20 heures) 

La dimension internationale des entrepri- 
ses tant dans leur structure (multinatio- 
nale) que dans leurs activites (import- 
export) les expose a des risques supple- 
mentaires. 

Plusieurs techniques permettent de dimi- 
nuer leur exposition globale au risque en 
optimisant I'organisation de leur tresore- 
rie. Le risque residuel ne pouvant etre sup- 
prime, il peut etre couvert sur les marches 
organises ou de gre a gre. 

Gestion des flux de tresorerie au sein d'un groupe (y compris les aspects spe- 
cifiques a un groupe international) 

Couverture des risques de change et de taux ; contrats standardises sur les 
marches organises, contrats de gre a gre 

6. Ingenierie financiere 
(30 heures) 



6.1 La politique 
de dividende 

La politique de dividende consiste, pour 
une entreprise, a determiner le niveau et 
la forme de la remuneration qu'elle 
entend verser a ses actionnaires. 

Le processus et les effets informationnels du paiement de dividende 
La dimension fiscale 

6.2 La gestion 
de la valeur de Faction 

La recherche de sources de creation de 
valeur ou I'el imi nation de sources de des- 
truction de valeur pour les actionnaires 
pouvant conduire les entreprises a restruc- 
ture! profondement leurs actifs et passifs. 

Les rachats d'action : les mecanismes, les effets attendus, la mesure des poli- 
tiques suivies 

Les operations affectant le nombre d'actions 

Les operations de restructuration (apport partiel d'actif, scission-dissolution, 
scission partielle avec echange d'actions) 

L'introduction de fi Males en bourse 

6.3 Les fusions 
et acquisitions 


Recherche de synergies et autres facteurs 
Le recours aux holdings 
Les operations a effet de levier 
Les offres publiques 

6.4 Les operations 
sur les dettes 
et sur les creances 


Le desendettement ( defeasance ) et la titrisation : objectifs et modalites 

6.5 Les operations 
de desinvestissement 
et de liquidation 
dans un contexte 
de defail la nee 


Effets attendus sur la valeur et logique des cessions 
Processus de redressement 
Processus de liquidation 

6.6 Ethique 
et gouvernement 
d'entreprise 


Prise en compte de I'ethique dans le management financier de I'entreprise 
Politique de remuneration des dirigeants 


IX 
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Indications complementaires 

2.1 Les elements fondamentaux du diagnostic financier ont ete abordes dans le programme du DCC. Au niveau du DSCC, il 
s'agit d'une part, de completer I'approche par des methodes d'analyse complementaires et d'autre part, d'elargir le champ du 
diagnostic aux groupes. Pour I'analyse de I'activite, on s'interessera en particulier a la formation du resultat et a I'information 
sectorielle. 

Au-dela des calculs, le candidat devra etre en mesure de construire I'analyse et d'en extraire des commentaires. Par ailleurs, 
il n'est pas demande de maitriser dans le detail les regies de consolidation mais leurs principes fondamentaux et leurs 
incidences en termes d'analyse. 

4.1 Les elements fondamentaux de la politique d'investissement ont ete abordes dans le programme du DCC. Au niveau du 
DSCC, il s'agit d'une part, d'approfondir la demarche par une approche complementaire et d'etudier le cas de projets 
multiples. 

L'etude des projets d'investissement prendra en compte : le rationnement du capital, I'inflation et le risque de change. 

4.2 Les modalites de fmancement etudiees en DCC sont completees par d'autres formes de fmancement qui font, en parti- 
culier, appel au marche financier. 

4.3 Dans cette etude on integrera I'impact des couts de defaillance, des couts d'acces au capital et des couts d'agence. 

6.2 Les operations affectant le nombre d'actions visent : la division des titres, la distribution d'actions gratuites, le versement 
de dividendes en actions. 


X 




PARTI E 


Chapitre 1 
Chapitre 2 
Chapitre 3 
Chapitre 4 


La valeur 


La valeur et le temps 
La valeur et le risque 
La valeur et rinformation 
La valeur et les options 


Les acteurs cles de la vie des entreprises prennent des decisions qui sont jugees a 
Faune des mesures monetaires classiques de la valeur. Mais Fobservation plus 
attentive des processus decisionnels de firmes renommees, connues de tous, 
montre qu il est alors question de performance financiere, de strategic d’entre- 
prise et de culture nationale. 

Cela depasse bien evidemment les simples conceptions de comptabilite et de 
finance que Fon a a Fesprit lorsque Fon pense a la notion de valeur. La comptabi- 
lite, en effet, est un systeme d’information qui suit un cadre de regies et de normes 
ainsi que des procedures clairement etablis. En ce sens, cette demarche est relati- 
vement confortable, meme si un certain degre de latitude est laisse a F appreciation 
de ceux qui etablissent les comptes. De plus, elle traite d’informations passees 
dans le but de rendre compte ( accountability ) - une de ses premieres missions - de 
la fa^on dont Fentreprise a ete geree. La finance quant a elle apprecie les decisions 
par rapport a leur capacite a generer des resultats futurs appreciates en termes de 
potentialites a creer de la richesse financiere. Ces elements sont predictifs et done 
plus difficiles a apprehender. 

Bien evidemment, aucune de ces deux disciplines ne peut predire le futur. La seule 
chose que Fon puisse faire est de poser des hypotheses reflechies sur le futur 
probable en se basant sur des eventualites raisonnables et des arguments cohe- 
rents. Tester une decision financiere, ce nest finalement pas verifier si Favenir a ete 
correctement prevu, e’est plutot apprecier Fintelligence des hypotheses posees au 
depart. 

Ainsi la notion de temps transparait-elle dans le raisonnement financier. Elle se 
manifeste dans Fattente de revenus futurs mais egalement, et plus visiblement, 
lors des processus d’actualisation et de capitalisation qui sont le resultat de ces 
demarches. 
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CHAPITRE 


La valeur et le temps 

S E CT I O N 1 La notion de la valeur en finance 

S E CT I O N 2 L 5 impact du temps sur la creation de valeur financiere 

FICHES COMPLEMENTS • APPLICATION 


De maniere generale, on estime que les dirigeants financiers doivent prendre trois types de 

decisions qui engagent la creation de valeur au sein de la firme : 

- investir dans des projets dont les taux de rentabilite sont superieurs au cout des ressources 
engagees ; 

- choisir une structure financiere qui minimise le cout evoque precedemment et done qui 
maximise la valeur de Tentite ; 

- dans le cas ou, pour diverses raisons, de tels projets ne se presentent pas a Lentreprise, 
cette derniere doit distribuer aux actionnaires les benefices, selon des modalites a preciser. 

Cette demarche fait apparaitre deux notions fondamentales en finance d’entreprise : 


- la notion de valeur, appreciee en termes de rentabilite et de cout ; 

- la notion de temps puisque le processus decisionnel s’inscrit tout au long de la duree de 
vie de Tentite. 


SECTION 1 

LA NOTION DE LA VALEUR EN FINANCE 


II s’agit ici de reprendre un certain nombre d’elements de definitions qui pose les fonda- 
mentaux du raisonnement financier, prealable a la bonne comprehension de la demarche 
axee sur la valeur. Ces elements concernent la notion de valeur elle-meme mais egalement 
des acteurs et de Tenvironnement qui interviennent et interferent dans le management 
d’une entreprise. 


i. Les mecanismes de creation de valeur : 
les bases du raisonnement financier 


i.i Le concept financier de valeur 
a) La notion de valeur 

La notion de valeur sous-entend en fait deux types de question en finance : 

- comment est-elle creee par les firmes pour le benefice de leurs proprietaires ? 

- comment est-elle distribute a ces memes proprietaires ? 
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PARTIE 


chapitre 1 - La valeur et le temps 


Pour completer ce questionnement, on peut egalement aj outer : 

- qu’est-ce qui donne de la valeur a une entite ? 

- qu est-ce qui augmente cette valeur ? 

La notion de valeur utilisee en finance est assez differente de celle, plus large, de richesse : 

La notion de « richesses » detenues par un individu, renvoie d’abord aux biens non monetaires tels 
que la sante, le bonheur, etc., qui sont certainement des elements a « valor iser ». Mais cela inclut 
egalement les investissements financiers tels que la quote-part de la valeur d’une firme. 


Bien que le management financier ait peu d’impact sur la premiere composante de la 
richesse, cela montre comment les firmes, en augmentant leur propre valeur, peuvent 
augmenter en partie la « richesse » des individus. 

La valeur/richesse se presente sous des formes tres differentes, d’un eventail assez large 
allant de la tresorerie aux actifs physiques. Mais ces derniers ne sont valorisables financie- 
rement que s’ils peuvent etre transformes en liquidites ou s’ils peuvent generer la 
production de biens et de services qui pourront etre vendus dans le futur. Ceci amene une 
observation importante : la valeur d’une activite et/ou la richesse personnelle ont deux 
composantes : 


- les actifs et liquidites detenus aujourd’hui ; 

- les flux futurs de liquidite attendus. 

De la meme fa^on, la valeur d’une societe est basee sur les actifs detenus aujourd’hui ainsi 
que sur les flux de tresorerie futurs attendus. 


b) Les facteurs ameliorant la valeur 


Plusieurs facteurs augmentent la valeur d’une societe en ameliorant ses projets d’encaisse- 
ments futurs : 


- la qualite et l’etendue des produits fabriques ; 

- les actifs utilises ; 

- la marque ; 

- la qualite de sa main-d’oeuvre et du management ; 

- les conditions du marche et l’etat de l’economie, etc. 

La caracteristique commune de tous ces facteurs est leur capacite a ameliorer les conditions 
d’exploitation des projets financiers. Toutes les decisions qui developpent ces perspectives 
d’avenir ameliorent la valeur du jour present. 


EXEMPLES 

I lnvestir dans une nouvelle gamme de produit. 

Les depenses de formation du personnel. 

Developper les projets financiers futurs est le role prioritaire des managers financiers s’ils 
souhaitent aj outer de la valeur a une activite : 

On pense communement que la valeur de la plupart des societes reside dans ce quelle detient 
aujourd’hui alors que, souvent, la plus grande partie de ce qui fait sa valeur provient de ses perspec- 
tives de revenus. 
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Remarque 

La valeur des individus est generalement, parmi les « actifs » d’une firme, la composante la plus 
importante. A ce titre , V image de marque desjoueurs vedettes dans un club professionnel de football 
est un bon exemple. Mais dans ce cas, il faut etre prudent lorsque Lon parle de revenus attendus : 
la vie humaine nest pas une variable a mettre sur le meme plan que les autres. La demande des 
clients evolue, de nouveaux produits apparaissent inevitablement et ce qui a de la valeur 
aujourd’hui peut ne plus en avoir demain : dans Y exemple cite ci-dessus, que se passera-t-il si le 
joueur vedette en question est moins en forme ou s’il se casse une jambe ? Ainsi, la valeur et le 
risque sont-ils lies. 


c) La complexity de ce concept 


Toute decision financiere doit permettre a une firme d’atteindre ses objectifs, ou au moins 
de s’en approcher. La finance est centree sur la creation de valeur. Le concept de valeur est 
done fondamental pour comprendre la finance. 


Mais la signification du terme « valeur » est differente de celle du prix : alors que le prix est 
facilement identifiable, la valeur est davantage « esoterique » et intangible. 

L’ application de cette distinction aux entreprises donne generalement les elements suivants : 

- le prix courant d’une societe est donne par la simple lecture des journaux financiers 
(cours des actions) ; 

- la « vraie » valeur que Ton peut en donner (ou telle qu’elle peut etre indiquee par les 
dirigeants par exemple) est souvent plus elevee. 

Ceci suscite des questions cles relatives a la valeur telles que : 


- comment mesure-t-on la valeur en finance ? 


- quels sont les facteurs qui peuvent limiter la capacite des dirigeants a creer de la valeur ? 
Tous ces elements fondent le raisonnement financier sur la creation de valeur. 


1.2 Les differents acteurs de la creation de valeur 

a) Presentation des differents acteurs - Notion de parties prenantes 

La litterature anglo-saxonne parle en effet de stakeholders, terme traduit par « parties 
prenantes ». 

Selon l’AMFW, 

Le modele qui sous-tend la creation de valeur releve d’une approche contractualiste et patrimoniale 
de Lentreprise. Elle appartient a ses actionnaires qui choisissent les dirigeants et leur deleguent le 
pouvoir de gerer leur capital. Les rapports avec les salaries, les sous-traitants et les consommateurs 
relevent de liens contractuels, plus ou moins stables, par lesquels chaque partenaire est susceptible de 
trouver un avantage, mais qui restent subsidiaires par rapport a Lobjectif de creation de valeur 
actionnariale. Ce modele, a un certain niveau de generality, ne differe pas de la theorie 
microeconomique standard. Il semble se generaliser dans la pratique, en dehors de tout debat sur ses 
presupposes philosophiques. 


(1 ) Bulletin de la COB, mai 2000. 
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On a ainsi : 


Les actionnaires 

Ce sont les proprietaires legaux de la firme. 1 Is deviennent actionnaires en investissant de I'argent via 
I'acquisition d'actions. 

Un investissement est la renonciation a une consommation presente dans I'attente (non garantie) d'un 
revenu futur. 

Les actionnaires vont recevoir ce revenu sous forme de paiement de dividendes et sous la forme de gains 
en capital grace a I'augmentation du cours de faction. 

Les dirigeants 

1 Is gerent la firme pour le compte des proprietaires, les actionnaires, mais ont egalement leurs propres 
interets. Ceux-ci peuvent prendre la forme de remunerations financiers, d'opportunites de carrier ou 
d'elements de pouvoir et de standing dans I'organisation. 

A noter qu'ils peuvent aussi etre actionnaires. Leur situation est alors particular. 

Les employes 

1 Is sont directement interesses dans la firme par le biais de leurs emplois, carriers et remunerations. 1 Is 
souhaitent ameliorer leur situation sur ces trois points et, pour cela, peuvent s'organiser pour etre 
represents lorsque ces questions sont discutees au sein de I'entite. 

Les preteurs 

Les etablissements financiers et les creanciers obligataires pretent des fonds a I'organisation dans 
I'objectif d'obtenir des paiements d'interets. Ms vont exiger de I'organisation qu'elle conserve un certain 
montant de liquidity comme garantie de sa solvability. 

1 Is vont egalement souhaiter intensifier leur relation avec les entreprises en proposant d'autres services 
tels les conseils financiers. 

Les fournisseurs 

Sur le court terme, ils souhaitent etre assures qu'ils seront payes pour la livraison des biens fournis. Sur 
le long terme, ils aimeraient compter sur un volume de commandes constant. 

Les clients 

La plupart du temps, ils recherchent la meilleure qualite au prix le plus faible (value In the money). 

Lors d'achats de biens durables, les clients souhaitent egalement obtenir un suivi du produit pour faire 
face a une eventuelle reparation ou obtenir un service complementaire. 

L'Etat 

et I'environnement 
local 

Que ce soit au niveau individuel ou au niveau general, I'Etat s'interesse aux affaires commerciales et 
financieres. Le niveau des ressources financieres perques des firmes va influencer la politique economique. 
A un niveau moindre, I'Etat voudra s'assurer du paiement des impots et taxes qui lui sont dus. 

De la meme faqon, les entreprises vont impacter la vie de la collectivite locale de maniere positive via 
I'emploi local et les revenus preleves mais egalement de maniere plus negative par les nuisances et 
pollution sous leurs diverses formes. Les collectivites locales vont chercher a se proteger contre ces effets 
negatifs et prendre soin de leur environnement. Les firmes sont done amenees a entretenir de bonnes 
relations publiques et encourager les projets locaux. 


b) Les interets conflictuels potentiels des parties prenantes 

Les conflits pouvant exister sont faciles a apprehender des lors que Ton pose la question « la 
valeur pour qui ? ». On obtient alors les possibility de conflit suivantes : 


Actionnaires 

versus... 

Clients 

Les premiers veulent des profits eleves, les seconds des prix faibles. 

Salaries 

Les seconds veulent de bonnes conditions de travail et de bons salaires, les premiers preferent 
payer les remunerations les plus faibles possibles. 

Preteurs 

Les interets doivent etre verses meme s'il n'y a pas de benefices, les actionnaires sont remuneres 
sous forme de dividendes (creanciers residuels). 

Etat vs salaries 

Le premier impose le paiement d'impots et taxes qui affectent le developpement futur des emplois. 
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Mais, le conflit potentiel le plus important et le plus interessant est celui qui oppose les 
dirigeants aux actionnaires d). Plusieurs facteurs peuvent amener ce conflit. 

• Les dirigeants exercent un controle au jour le jour de Factivite. 

Les actionnaires sont les proprietaries (bailleurs de fonds) mais, comme ils riont pas le 
temps d’analyser ou de gerer Factivite eux-memes, ils remunerent les managers comme 
agents. 

• Les dirigeants auront une tendance naturelle a maximiser leurs propres interets (remune- 
rations, conditions de travail, benefices, statuts, etc.) qui ne sont pas fondamentalement 
ceux des actionnaires. D’autre part, les dirigeants peuvent ne pas vouloir prendre de risques 
qui peuvent menacer leurs positions ou emplois, alors que les actionnaires peuvent etendre 
leur risque en investissant dans plusieurs entreprises. 

^ Cela signifie que les dirigeants peuvent refuser des opportunity d’investissements 
creatrices de valeur en raison du trop grand risque per^u. 

• Les dirigeants ont une information detaillee sur la firme qui n est pas forcement disponible 
pour les actionnaires. C’est ce que Fon appelle Fasymetrie de Finformation 1 2 \ 

• Les dirigeants peuvent se focaliser essentiellement sur des objectifs a court terme. Or, les 
actionnaires achetent des actions comme un placement a long terme. 

Cela presente un probleme si la firme recherche un gain a court terme aux depends de son 
developpement a long terme. 

Remarque 

Les dirigeants peuvent egalement se conduire de maniere illegale. Certains scandales financiers 
recents en sont la preuve. De ce fait, les actionnaires ressentent la necessity de proteger leurs 
interets contre toute possibility de fraude. Ils peuvent : 

- controler Faction des managers via les audits interne et externe ; 

- poser des questions lors des assemblies prealablement a leurs votes. 

Neanmoins de tels controles sont couteux en temps et en argent. Une des strategies habituelles 
pour eviter ces comportements est de transformer les dirigeants en actionnaires en les remunerant 
sous forme de bonus en actions, ou encore sous forme de stock-options. En dernier recours, si les 
actionnaires sont reellement mecontents du management, ils peuvent ceder leurs actions. 


1.3 Les aspects du role decisionnel du dirigeant financier 


Toute decision financiere prise par les dirigeants financiers doit : 


- viser un objectif coherent ; 

- etre jugee a la fa^on dont elle permet de Fatteindre ; 

- etre jugee au regard de la creation de valeur. 


(1 ) Cf. les differents developpements relatifs a la theorie de Vagence, p. 17. 

(2) Cf. illustration de ce concept, p. 16. 
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a) Un intermediate entre les marches de fonds et la firme 

Le manager financier est a Linterface des operations de la societe, presentes et a venir, qui 
conduisent a une demande de fonds sur les marches qui, eux, pourvoient les fonds 



(1) la firme emet des titres pour lever des fonds et emprunte (decision de financement) 

(2) la firme invest'd dans des actifs (decision d'investissement) 

(3) les activites generent des flux de tresorerie dont une partie, apres impdts, est reinvestie 

(4) la firme remunere les apporteurs de capitaux sous la forme d'interets et de dividendes 


Le role du manager financier est done de fournir le bon montant des fonds au cout optimal et 
au bon moment ainsi que d’apprecier les chances de succes aux differentes stades des actions. 


Les decisions 
d'investissement 

Elies sont basees essentiellement sur la recherche de projets qui rapportent plus qu'ils ne coutent. 

La valeur provient generalement de I'elaboration de bonnes strategies (cf. infra) et/ou de la possibility de 
produire de nouveaux biens sur une niche du marche ou sur des segments du marche ignores jusqu'alors. 
II s'agit done de profiter des imperfections du marche (situations ephemeras de rente, arrivee rapide de la 
concurrence) : par exemple, les efforts de recherche et developpement peuvent permettre d'aboutir a une 
production innovante et veritablement creatrice de valeur. 

Les decisions 
de financement 

L'objectif est de rechercher des sources de financement « interessantes », ce qui implique la recherche des 
financements les plus adaptes et les moins couteux. 

Neanmoins, en raison de la globalisation et de 1'evolution des systemes de communication, toute disparity 
de taux d'emprunt est eliminee par Taction des arbitragistes : aujourd'hui, la structure des taux d'interet 
est etablie au travers des marches financiers mondiaux qui refletent fidelement les risques inclus dans les 
differentes categories et durees de prets. 

C'est un reflet de I'efficience des marches (marche qui traduit fidelement dans les prix des valeurs 
leurs caracteristiques en termes de risque et de rentabilite). 

Le paiement 
de dividendes 

Cette decision est la plus compliquee. 

Les individus investissent dans des societes dans le but de recevoir une remuneration avantageuse. 

Cette valeur peut provenir sous forme de dividendes (tresorerie) ou de gain en capital (plus-value) des 
lors que la societe a investi correctement afin d'augmenter le cours de ses titres. 


b) Le garant de la mise en oeuvre de la planification strategique 

L’ augmentation de la valeur d’une entreprise necessite la definition, le choix et Ladoption 
par les dirigeants d’une strategic parmi une large gamme de possibility. Le management 
strategique peut etre defini comme une approche systematique de positionnement de 
Lactivite par rapport a son environnement afin d’assurer son succes tout en lui offrant une 
certaine garantie de securite. 


(1 ) R. Brealey, S. Myers, F. Allen, Principes de gestion financiere, 8 e ed., Pearson Education France, 2006, p. 5. 
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Trois niveaux de strategies peuvent etre distingues : 


Au niveau 
de I'entreprise 

Ce niveau traite des questions principales telles que le choix du type d'activite pour une entreprise. La 
strategie financier doit jouer un role important car tout choix (croissance interne ou externe par exemple) 
necessite un argumentaire financier fonde. De la meme fagon, le choix d'une structure fmanciere et d'une 
politique de dividendes font partie du developpement strategique au niveau de I'entreprise. 

Au niveau 
de I'activite 

Ce niveau traite de la competition des unites strategiques de I'activite sur leurs marches particuliers. 
La formulation de ces strategies aura des influences sur Allocation des ressources pour ces unites. 

Au niveau 
operationnel 

Ce niveau traite de la contribution des niveaux fonctionnels aux niveaux superieurs enonces 
precedemment. Par exemple, la fonction fmanciere peut formuler des strategies pour atteindre une 
nouvelle politique de dividendes formulee au niveau de I'entreprise. 


Ce qui donne le processus suivant (1) : 



L’ importance des forces competitives dans F elaboration de la valeur ne doit pas etre sous- 
estimee : elles contribuent tres largement a la determination des prix de vente des biens et 
services, des quantites, des couts de production, du niveau des investissements necessaires et 
des risques correspondants a cette production. 


(1) D’apres R. Pike & B. Neale, Corporate finance and investment - decisions & strategies, 5 th ed., Prentice Hall, 2006, 
P-17 ■ 
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■ Conclusion 

Les principaux facteurs qui influencent la valeur de la firme sont presentes dans le schema 
ci-dessous^h : 



Dans tout secteur, toutes les entites sont soumises aux memes conditions macro-econo- 
miques. Les taux d’inflation, d’interet et composition ainsi que Lintensite des forces compe- 
titives vont affecter toutes les entites, meme si c’est a un degre different. Chacune devra 
developper des strategies pour exploiter des opportunity economiques et creer des 
avantages competitifs durables. 

D’un point de vue financier, ces elements auront une influence directe sur Linvestissement, 
le financement et le paiement de dividendes. Les decisions operationnelles et d’investis- 
sement generent des flux de tresorerie alors que les decisions de financement impactent le 
cout du capital. De ces deux parametres est issue la valeur de la firme. 

II est difficile de faire apparaitre une certaine rationalite dans les processus decisionnels 
mais cinq caracteristiques communes a toute analyse de nature financiere peuvent 
neanmoins etre soulignees : 


Identification claire 
des objectifs 

La definition et communication des missions et objectifs des entreprises sont particulierement 
importantes. Certains sont quantifiables, d'autres non ; certains sont plus pertinents que 
d'autres au regard des decisions financieres. 

Identification des actions 
a mener pour atteindre 
ces objectifs 

Cela permet de preciser les opportunity d'investissement et de financement, meme si 
generalement plusieurs solutions sont possibles. 

Collecte de I'information 
pertinente 

Cette phase a un cout puisqu'il faut chercher et trier I'information (toute information n'est pas 
pertinente). Mais cela facilite ensuite I'analyse de la decision. 

Evaluation 

L'analyse et Interpretation des informations collectees sont au centre de ('analyse financiere. 

Controle des effets induits 
par la decision 

La remontee des informations concernant les performances passees permet de juger de 
I'efficacite de la methode employee dans le projet decisionnel et du jugement des 
decisionnaires. Elle contribue a former ('experience des decideurs. 


(1 ) R. Pike & B. Neale, op. cit., p. 18. 
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2. L’objectif du management financier : 
la maximisation de la richesse des actionnaires 


2.1 La justification de cet objectif : le role central des actionnaires en finance 

Les parties prenantes presenters un certain nombre d’objectifs que les entites doivent 
prendre en compte et hierarchiser. Mais l’objectif principal d’une societe est la maximi- 
sation de la richesse des actionnaires. 


Cette hypothese est un des fondements de la theorie financiere. La justification provient de 
Limportance du groupe des actionnaires parmi Lensemble des parties prenantes. En effet : 

- les actionnaires sont les proprietaires ; 

- les actionnaires supportent tout ou partie du risque de faillite. 


Ainsi, toutes les decisions qui augmentent la valeur d’une firme augmentent la richesse des action- 
naires qui possedent cette societe. 


Le role des dirigeants financiers devient done celui de prendre des decisions qui augmentent 
la valeur de la societe. Cela se traduira ensuite pour les actionnaires par une augmentation 
des dividendes ou/et un gain potentiel en capital. 

Un actionnaire mecontent des performances du management peut vendre ses parts et 
investir dans une autre societe. Cette action, si elle est suivie par d’autres actionnaires 
mecontents, peut creer de la tension sur le marche financier. 

Ainsi, les dirigeants doivent-ils apprecier les alternatives aux strategies d’investissement, de 
financement et de gestion des actifs selon les effets qu’ elles auront sur la valeur pour les 
actionnaires. Les dirigeants doivent poursuivre des strategies de production (augmentation 
des parts de marche ou de la satisfaction des clients) uniquement si elles augmentent 
egalement la valeur des actionnaires. 

2.2 Qu’entend-on par maximisation ? 

La maximisation de la richesse des proprietaires est Lobjectif fondamental mais plusieurs 
ambiguites doivent etre levees. 

a) Quel critere utiliser pour jauger de la maximisation 
de la richesse des actionnaires ? 

Comme on La vu precedemment, les actionnaires detiennent un droit de propriete dans les 
societes via les actions qu ils possedent. La richesse des actionnaires est ainsi traduite par le 

prix de marche des actions lequel : 

- represente le mieux l’appreciation de la valeur d’une societe pour tous les acteurs du 
marche ; e’est un critere facilement observable par tous ; 

- prend en compte les resultats presents et a venir ; le temps, les delais et le risque de ces 
resultats ; la politique de dividende de la societe et d’autres elements qui affectent le prix 
de marche de Faction. 

Le prix de marche sert de barometre pour apprecier la performance de l’activite ; e’est un 
indicateur de qualite du management. 
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b) La maximisation du resultat comptable est-elle pertinente ? 

Elle est frequemment presentee comme l’objectif premier alors qu’elle contient de serieuses 
limites : elle ignore les notions de temps et de risque qui sont contenus dans les flux. Or, la 
valeur d’une firme en depend fondamentalement. 

■ Notion de temps 

La maximisation du profit, ou du benefice par action, n’ est pas un objectif totalement 
approprie car il ne mentionne pas le delai ou la duree des revenus attendus. II faut prendre 
en compte la valeur temporelle de Largent pour la societe et par consequent pour les inves- 
tisseurs. 

Le danger de la maximisation du profit est de raisonner a court terme alors que la maximi- 
sation de la richesse des actionnaires adopte une perspective de long terme. 

■ Notion de risque 

Une autre limite a la maximisation du profit est que le risque n est pas pris en compte : 

- d’une part, certains projets d’investissement sont plus risques que d’autres. Les perspec- 
tives de resultat seront egalement plus risquees si ces projets sont entrepris ; 

- d’autre part, une firme apparaitra comme plus ou moins risquee selon la nature de sa 
structure de financement (gearing). Ce risque financier contribue au risque global pour 
Linvestisseur. 

c) Et les autres criteres mis en avant ? 

L’ observation des pratiques manageriales montre la poursuite possible d’une grande variete 
d’autres objectifs tels que des objectifs en termes de ventes, de satisfaction des dirigeants, de 
bien etre des salaries, etc. 


■ La maximisation des ventes 


Ce critere peut s’averer interessant aux yeux des dirigeants car il est sujet a un minimum de 
contraintes en termes de benefice : tant qu’une firme atteint le niveau moyen du secteur, 
certains actionnaires se satisferont de leur situation. Cela laisse toute latitude aux dirigeants 
de poursuivre d’autres objectifs, d’autant que le niveau des ventes est frequemment utilise 
pour fixer leur niveau de remuneration. 


■ D’autres objectifs subsidiaires 

Il existe aussi : 


- l’autofinancement ; 

- le niveau d’endettement ; 

- la profitability ; 

- des objectifs non financiers ce qui revient a accorder davantage de place aux autres parties 
prenantes que les actionnaires uniquement. 

d) Maximisation de la situation des actionnaires 

ou satisfaction de la situation des parties prenantes ? 

Poser cette question revient en fait a discuter de la place, ou du statut, des actionnaires 
parmi Pensemble des parties prenantes de la firme. Il est bien evident que, s’ils doivent 
chercher a maximiser la richesse des actionnaires, les dirigeants doivent egalement prendre 
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en compte les attentes des autres parties prenantes, en atteignant un niveau de rentabilite 
satisfaisant. Neanmoins, la maximisation des actionnaires prevaut car : 


- si cet objectif n est pas poursuivi par les dirigeants, les actionnaires peuvent les sanctionner 
par leurs votes en assemblies, les remplacer, ou vendre leurs actions. 

Cette derniere action aura alors comme consequence de faire baisser les cours et les 
dirigeants auront a corriger cette tendance ; 


- si leurs attentes ne sont pas prises en compte, les autres parties prenantes n auront pas 
d’incitation a oeuvrer dans Y interet de la firme et done dans celui des actionnaires. 


II y a done une coherence entre objectifs qui resulte de Einterdependance des parties 
prenantes. 

Enfin, meme si ce critere est critiquable, il presente Eavantage de fournir un cadre bien 
defini sur lequel peut s’appuyer la direction dans sa prise de decision. 


3. Comment maximiser la creation de richesse actionnariale ? 

Fondamentalement, la valeur va naitre de la difference entre la remuneration offerte aux 
proprietaires de la firme, a savoir les actionnaires, et le cout d’opportunite des capitaux 
qu ils ont investis. 

Il faut neanmoins souligner que le raisonnement se fait en termes de flux de tresorerie. La 
secretion et la gestion des flux de tresorerie sont en effet des leviers plus pertinants. 

3.1 Le role central des flux de tresorerie 

a) Presentation de I’ensemble des flux de tresorerie 


FINANCEMENT 


OPERATIONS 



Dividendes, interets, Desinvestissements 

remboursement et taxes 


Biens et services 
vendus 


(1) R. Pike & B. Neale, op. cit., p. 7. 
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Les sources des flux de tresorerie sont : 


L'apport 

des actionnaires 

C'est la plus grande partie des ressources (valeur des capitaux propres). 

Les titres leur donnent le droit de participer a I'activite par le biais des assemblies et de recevoir les dividendes. 
En tant que propri eta ires, les actionnaires supportent le risque le plus important mais doivent en retirer le 
fruit le plus important sous forme de dividendes et de prix d'actions croissants. 

Les revenus 
mis en reserves 
(ou non 
distribues) 

Dans les activites bien etablies, la majorite des fonds propres est generalement creee par la reussite de 
I'activite. 

Tous les profits apres deduction du cout des operations, du paiement des interets, des impots et taxes et des 
dividendes sont reinvestis dans I'activite et consideres comme faisant partie des capitaux propres. 

Comme I'activite reinvestit le surplus de ses liquidites, elle creee de la valeur pour les actionnaires, ce qui est 
son objectif. 

Le capital 
emprunte 
(ou dettes 
financiers) 

La plupart des societes se procure des fonds en souscrivant a des emprunts a long terme, ce qui genere le 
remboursement du capital et le paiement des interets. 

Ces fonds sont moins risques que les capitaux propres et offrent done un taux de remuneration moins 
important. 

+ incidence de I'Etat (via I'imposition) 


b) Les flux de tresorerie provenant de Sexploitation 

Ils sont determines au moyen des inducteurs de valeur et influences par les decisions 
Sexploitation et d’investissement prises par la direction. 

Flux de tresorerie d’exploitation = CAF d’exploitation - ABFRE 

avec CAF : capacite d’autofinancement 

ABFRE : variation du besoin en fonds de roulement d’exploitation 


Remarque 

La recherche de la rentabilite cesse d’etre quasi-exclusivement centree sur la generation de mar- 
ges par la compression des couts et la maximisation des ventes. S’y ajoutent : 

- la politique de minimisation des actifs fixes (externalisation, debouclage des participations 
croisees, recours au credit-bail) ou circulants (stocks zero, creances-zero) ; 

- ce que Ton peut appeler « une gestion active du denominateur » du ratio de rentabilite. 

3.2 La prise en compte du cout des ressources 

Pour creer de la valeur, il faut reconnaitre que le capital a un cout 1 . Les fonds propres ne 
sont pas en effet une ressource gratuite ; les actions constituant un actif risque, leurs deten- 
teurs demanderont un taux de rendement eleve : si le capital n est pas correctement 
remunere, il sera realloue a d’autres secteurs susceptibles de fournir un rendement plus 
eleve. 


Le cout des fonds propres est le cout d’opportunite d’un placement alternatif et de meme niveau de 
risque. 


De meme, les fonds empruntes ddevront etre remuneres sous forme d’interet. 


(1 ) Cf .fiche sur la determination du cout du capital, p. 39. 
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■ Conclusion 

Les gestionnaires doivent prendre des decisions visant : 

- l’amelioration des flux de tresorerie provenant de l’exploitation ; 

- la reduction maximale du cout du capital, grace a l’optimisation des decisions relatives a 
la structure du capital. 

3.3 La confrontation entre flux crees et ressources utilisees 

II y a creation de valeur si les decisions des dirigeants produisent des flux de tresorerie qui 
excedent le cout du capital et si l’entreprise est en mesure de maintenir cette performance 
a long terme. 


ACTIF 


PASS IF 


Investissements 
actuels secretant 
des flux financiers 

Valeur attendue 
des investissements 
futurs projetes 



Capitaux appartenant 
aux proprietaires/actionnaires 


Emprunts aupres 
des etablissements 
de credit 



Taux 

de rentabilite < 
des capitaux 
investis 


Cout 

* des ressources 
obtenues 


Maximisation 
de la valeur de I'entreprise 



Pour les investisseurs, une societe presente un interet si elle est capable de produire des 
liquidites. Les gestionnaires doivent alors reflechir sur la valeur reelle de I’entreprise : ils ne 
doivent reinvestir le capital produit par I’entreprise que dans des projets qui en augmentent 
la valeur. S’ils ne le peuvent pas, ils doivent : 


- redonner ce capital aux actionnaires sous la forme de dividendes ; 

- racheter des actions de I’entreprise, ce qui devrait augmenter la valeur des actions en 
circulation. 


4. Les apports de la theorie financiere 
pour le management financier 

L’asymetrie d’information et la theorie de l’agence jouent un role central en finance d’entre- 
prise. Elies ont leur racine dans la litterature economique de l’information. Des theories 
complementaires et neanmoins importantes permettent a Pensemble d’expliquer le 
comportement des principaux acteurs en theorie financiere. 
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4.1 Les principaux fondements theoriques 

a) L’asymetrie d’information et la theorie du signal 
■ L’asymetrie d’information 

Elle existe quand un groupe de participants a une meilleure information (ou plus preco- 
cement) que les autres groupes. 

ILLUSTRATION TYPIOUE DE L’ASYMETRIE D’INFORMATION 

I Les dirigeants ont une connaissance superieure des perspectives de la firme par rapport aux investis- 
seurs (i.e. les actionnaires). 


■ La signalisation 

Un signal est une action visible prise par le groupe plus informe qui fournit une infor- 
mation credible aux moins informes. 

La signalisation (dans un contexte d’asymetrie d’information) induit des implications en 
termes de comportement (empiriquement testables) aux decisions concernant : 

- la structure du capital ; 

- la politique de dividendes ; 

- les nouveaux investissements ; 

- les divisions d’actions (ou splits ), etc. 


■ Illustration de la signalisation 


On considere un monde dans lequel il y aurait deux types de firmes : 

- des firmes de bonne qualite financiere ; 

- des firmes de qualite financiere faible. 

^ Les managers des firmes de bonne qualite souhaitent signaler leur superiority au marche. 

Ces signaux peuvent etre le niveau d’investissement dans la firme, le montant des dettes 
contractees, le montant des dividendes declares, le type de financement utilise pour financer 
un investissement et la decision de demembrer les actions. En revanche, ils comportent des 
couts associes exogenes (couteux) et endogenes (peu couteux). 

Quelle que soit la forme de signalisation retenue, les firmes de bonne qualite se demar- 
queront des firmes de mauvaise qualite aussi longtemps que ces dernieres ne pourront 
imiter leurs actions et done emettre de faux signaux : 


- pour atteindre cet « equilibre de separation », le gain de Limitation faite par les firmes de 
mauvaise qualite doit etre inferieur au cout d’emission de ces faux signaux ; 

- si ce cout est inferieur aux gains, les firmes de mauvaise qualite imiteront les actions 
signalees des firmes de bonne qualite, ce qui conduira a un « equilibre d’amalgame » 
dans lequel le marche ne pourra distinguer les unes des autres. 


b) La theorie de I’agence 

La theorie de l’agence tire principalement ses principes du fait que les decisions sont prises 
a Vinterieur de la firme par les managers (les agents) pour le compte des investisseurs (les 
principaux) qui sont a Yexterieur de la firme. 
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-*■ Les interets conflictuels entre le management et les investisseurs peuvent amener a une allocation 
des ressources sous-optimale dans la firme. 

La theorie de Lagence evalue Limpact du conflit d’interets entre principaux et agents qui 
provient essentiellement : 

- de Linclinaison des agents a « tirer au flanc » ; 

- du detournement des ressources par les agents pour leur propre interet ; 

- de la difference de perspectives d’horizon entre agents (court terme) et principaux (long terme) ; 

- de la difference du degre diversion au risque entre principal et agent. 

La theorie de Lagence fournit une explication a un certain nombre de decisions, aussi bien 
dans le cadre des sciences economiques que dans plusieurs domaines de la finance : 

- la theorie economique de Lagence s’est principalement focalisee sur la structure des 
contrats d’indemnisation manageriaux qui attenuent les problemes d’agence ; 

- la theorie financiere de Lagence analyse Limpact des conflits entre les dirigeants et les 
proprietaires et le conflit entre les proprietaires sur les questions relatives : 

• aux niveaux optimums d’investissement et de risque supportes par la societe ; 

• a la structure optimale du capital. 

■ Conclusion 

La theorie de Lagence donne un eclairage sur la repartition dettes/capitaux propres, la politique 
de dividendes et les decisions d’investissement. L’ existence de conflits d’agence entre managers 
et actionnaires, et entre actionnaires et preteurs impose des couts (couts d’agence) de controle qui 
dependent des montants de la dette et des capitaux propres de la societe. Elle suggere qu’il 
existe un niveau optimal de repartition dettes/capitaux qui minimise Lensemble des couts de 
la societe. 

c) La finance comportementale 

L’economie financiere traditionnelle suppose que les gens agissent de maniere rationnelle. 
Ce qui suppose que les acteurs ont les memes preferences, une connaissance parfaite de 
toutes les possibility de choix et des consequences de ces decisions. Or, la realite est souvent 
eloignee de cela. 

La finance comportementale s’attache a etudier Linfluence des facteurs psychologiques et 
sociologiques sur les decisions financieres. Elle essaie de relacher ces hypotheses restrictives 
pour integrer des modeles fondes sur les exceptions observables, systematiques et humaines 
a la rationalite. Ses tenants indiquent qu’elle aide a comprendre les anomalies sur les 
marches des actions, incluant les sur et sous-reactions du marche des actions, les bulles et le 
comportement irrationnel. 

Bien que davantage centree sur les marches financiers ( l \ la finance comportementale a 
egalement etudie les decisions d’investissement et de financement dans les firmes. Elle peut 
notamment contribuer a comprendre un certain nombre de points tels que : 


(1 ) Cf. developpements sur Vefficience des marches, p. 114. 
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Pourquoi de nombreux 
dirigeants croient-ils 
que les marches sous-evaluent 
les actions de I'entreprise ? 

Sur des marches efficients, le cours des actions doit repercuter toute I'information pertinente : 
c'est une estimation non biaisee de la « vraie » valeur de I'investissement. 

Or, generalement, les dirigeants pensent le contraire. Atteints de « sur-confiance », de « sur- 
optimisme » et « d'illusion de controle » ils pensent qu'ils sont meilleurs juges que le marche. 
ils finissent par se decevoir eux-memes. 

Exemple : Une des raisons avancees lors du mouvement de sortie du marche des titres mene par 
les specialistes en fonds prives (cf. developpements sur le private equity) eta it la plainte des 
dirigeants que le marche n'evaluait pas correctement la societe et/ou que les analystes ne 
s'etaient pas suffisamment interesses a leurs projets financiers 

Pourquoi, bien souvent, 
les fusions-acquisitions 
ne donnent-elles pas 
les benefices financiers 
escomptes ? 

II existe des fondements strategiques et des motivations economiques a une offre 
d'acquisition mais les faits montrent que, en moyenne, elles sont nefastes aux actionnaires des 
societes acquereuses (cf partie sur les fusions-acquisitions). 

En termes de finance comportementale, deux types de raisons peuvent etre avances : 

• Le biais du « sur-optimisme » et de « sur-competence » peut conduire les dirigeants a croire 
qu'ils peuvent acquerir une societe et produire de meilleurs resultats que le management 
precedent. 

• Quand les offres d'acquisition sont disputees, la societe « offreuse » peut finir par sur-payer 
la societe : cela peut etre la consequence de « ('aversion aux pertes » i. e. le desir fort 
d'affronter quelque chose qui semble se derober et le desir associe d'eviter le regret du a 
un echec. 

Pourquoi les projections 
financiers des investissements 
sont-elles 
habituellement 
« sur-optimistes » ? 

On observe que beaucoup de projets ou strategies perdurent bien apres qu'ils aient cesse 
d'etre rentables ou sont menes quoiqu'il y ait peu de chances de recuperer les montants 
investis. 

Pourquoi les dirigeants 
ont-ils des difficultes 
a mettre fin a des projets 
ou des strategies 
non profitables ? 

Plusieurs explications peuvent etre avancees : 

- la « sur-confiance » du management dans sa capacite a ameliorer la performance en est 
une ; 

- une autre est I'incitation ( entrapement ) : les managers sont incites a engager dans un projet 
ou une strategie non seulement le capital de la firme mais egalement leur capital personnel. 
Contre toute logique economique, ils sont peu enclins a laisser tomber les projets qui ont 
echoue et peuvent meme, pour faire face aux adversaires du projet, decider d'intensifier leur 
engagement (Staw, 1976, 1981 ( 2 )), soit : 

• parce qu'ils esperent un eventuel retournement de la situation alors qu'un raisonnement 
« rationnel » conduirait a abandonner (Staw & Ross, 1987 ( 3 )), 

• parce qu'ils souhaitent garder leur emploi (cette prolongation est le comportement qu'ils 
jugent le moins mauvais, Kanodia etal., 1989 ( 4 )). 

(1) C. Evans, « Private lessons », Accountacy, vol. 135, n° 1336, January 2005, p.46 ets. 

(2) B. Staw, « Knee-deep in the big muddy : a study of escalating commitment to a chosen course of action », Organisationnal Behaviourand 
Human Performance, vol. 16, n° 1, 1976, pp. 27-44 ; B. Staw, « The escalation of commitment to a chosen course of action », Academy of Manage- 
ment Review, vol. 6, n° 4, 1981, pp. 577-587. 

(3) B. Staw &J. Ross, « Knowing when to pull the plug », Harvard Business Review, vol. 65, n° 2, march 1987, pp. 68-74. 

(4) C. Kanodia, R. Bushman & J. Dickart, « Escalation errors and the sunk cost effects : an explanation based on reputation and information 
asymetries », Journal of Accounting Research, vol. 27, n° 1, spring 1989, pp. 59-77. 


18 



chapitre 1 - La valeur et le temps 


4.2 L* explication theorique du comportement des individus et des firmes 

Le role des dirigeants financiers est : 

- en tout premier lieu, de maximiser la richesse des actionnaires dans un environnement 
risque ; 

- de decider des projets cFinvestissement sachant que les revenus sont incertains ; 

- de lever des fonds necessaires ; 

- de gerer des flux de tresorerie. 

Pour cela, ils doivent : 

- chercher a combiner investissements appropries, strategies de financement et commer- 
ciale pour obtenir des avantages concurrentiels ; 

- en collant aux regies de bonne gouvernance. 

Certains aspects de la finance, notamment les decisions « routinieres », peuvent etre opera- 
tionnalisees sous forme de procedures et de regies claires. Mais un management financier ne 
peut se contenter de ces regies et procedures. II doit s’appuyer sur les theories de la finance 
qui fournissent des explications sur le comportement des individus, des firmes et des 
marches. 

a) Comprendre le comportement individuel 

Pour comprendre comment les organisations fonctionnent, il faut d’abord comprendre les 
comportements individuels. Il y a plusieurs modeles concernant le comportement humain 
(sociologique, psychologique et politique) ; mais, en finance, on se restreint generalement a 
deux modeles significatifs : 


Le modele economique 
traditionnel 
du comportement 
du consommateur 

Le manager est suppose uniquement chercher a maximiser sa richesse a court terme. 

Avantage : Approche simple qui a permis la construction de nombreux modeles et theories, 
aujourd'hui classiques. 

Inconvenient : Explication pauvre de beaucoup d'aspects du comportement humain : pour bien 
des agents et dans bien des situations, I'argent ne vient pas avant la moralite, I'honnetete, 
I'altruisme, etc. 

Le modele 
de maximisation, 
de ressources 
et devaluation 
(Jensen & Meckling, 
1994 0)) 

• Les gens sont supposes avoir des ressources (ou etre « ingenieux »), et bien que poursuivant leurs 
propres interets, ne sont pas interesses que par I'argent (ils sont sensibles au respect, a la qualite 
de vie, a I'amour et au bien-etre des autres). 

• Les individus repondent de maniere creative aux opportunites qui se presentent a eux, 
recherchant d'autres opportunites, evaluant les gains qu'ils aimeraient recevoir et travaillant 
pour abandonner des contraintes dans leurs actions. 

(1) M. Jensen & 1/1/ Meckling, « The nature of man », Journal of applied Corporate Finance, Summer 1994. 


■ Conclusion 

En fait, aucun des deux modeles presentes ci-dessus ne met particulierement Eaccent sur les 
facteurs psychologiques dans le processus humain d’information et la prise de decision. 


Meme si, idealement, I’argent nest pas la principale, ni meme la plus importante, chose dans une 
vie, toute chose etant egale par ailleurs , on agit d’une maniere economiquement rationnelle, choi- 
sissant Faction qui nous profite le plus financierement. 
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II en decoule naturellement deux principes fondamentaux : 


Les managers ne doivent 
considerer que les couts 
(actuels et futurs) 
et les benefices 
contenus dans leur prise 
de decision 

C'est le principe decrementation - seuls les couts additionnels ou les benefices resultant du 
choix d'une action doivent etre considers. 

Exemple : En matiere de choix d'investissement, les depenses deja engagees par ailleurs ne 
sont pas pertinentes pour la decision a prendre. 

La plupart des managers 
ont une aversion au risque 
(risk averse) 

Parmi deux investissements qui offrent le meme revenu, les managers choisiront celui qui 
possede le risque le plus faible. 

A ('inverse de ceux qui recherchent le risque (risk-seeker ou risk-taker), ils eviteront les risques 
juges inutiles. 

Cette aversion au risque est une mesure de I'empressement du manager a payer pour reduire 
son exposition au risque. Par consequent, cela peut se concevoir sous une forme d'assurance 
ou autre principe de couverture. 

Remarque : Symetriquement, il peut preferer des investissements ayant des revenus plus 
faibles car ils ont egalement des risques plus faibles. 


b) Comprendre le comportement des firmes 


■ La notion de contrats 

Une firme doit etre vue comme un ensemble d’individus et de ressources. Plus preci- 
sement, c’est un ensemble de contrats qui lie des individus ensemble, chacun avec ses 
propres interets et objectifs. La theorie de Lagence explore precisement cette relation entre 
le principal (Le. le proprietaire) et les agents charges de prendre les decisions pour leur 
compte (Le. dirigeants). II en decoule que, pour comprendre le comportement des firmes, il 
faut comprendre la nature des contrats et des procedures de controle. 


■ Le role de V information 

L’ information nest pas habituellement disponible dans une mesure equivalente pour toutes 
les parties d’une activite. Par exemple, Pensemble de la direction aura davantage de connais- 
sances sur les projets futurs de Pactivite que les actionnaires qui doivent, quant a eux, se 
baser sur Pinformation publiee. 

Cette asymetrie d’information signifie que les investisseurs ne doivent pas preter attention 
uniquement aux discours des dirigeants mais doivent egalement examiner Pinformation 
contenue dans les actions de Pentreprise. Cet effet de signalisation est particulierement 
observe dans la reaction aux declarations de dividendes et negotiations d’actions de la 
part des dirigeants. 


• Une augmentation de dividendes signale que la firme espere etre capable de soutenir ce 
niveau de distribution de tresorerie dans Pavenir, car le fait d’interrompre le versement des 
dividendes est per<pa comme une incompetence financiere des dirigeants. 


• Quand les dirigeants augmentent leurs portefeuilles d’ actions, cette information est perdue 
comme une information favorable. 
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Remarque 

L’asymetrie cT information peut entrainer des perceptions erronees. Par exemple, les dirigeants 
peuvent vendre leurs titres uniquement pour financer des depenses personnelles non anticipees 
(renovation d’une maison secondaire, un divorce couteux, etc.). 


■ Les leviers de la valeur 

L’investissement 

La valeur est creee par des opportunity d’investissement qui engendrent de la richesse. 

La firme doit investir dans les champs ou elle possede quelques avantages concurrentiels, 
en donnant la priorite aux revenus superieurs ou aux valeurs actuelles nettes (VAN) 
positives quand les flux de tresorerie sont actualises au taux conforme au niveau de risque 
per<pj. 

Les options 

Les options sont egalement un levier de creation de la valeur. En effet, une option est le 
droit, et non Lobligation, de faire quelque chose - habituellement acheter ou vendre des 
actifs. Une firme n’exercera ce droit que s’il ajoute de la valeur a Laffaire. Plus Loption est 
risquee, plus cette derniere a de la valeur car seules les « bonnes nouvelles » sont prises en 
compte. 

Ainsi, les obligations convertibles sont souscrites comme des emprunts mais peuvent etre a 
un certain moment converties en actions. L’investisseur peut decider de lever Loption de 
convertir : cette decision a de la valeur. 

Le financement 

Le financement des decisions qui modifie la structure du capital n’affecte pas la valeur de la 
firme - au moins sur les marches parfaits. La valeur est independante de la structure du 
capital tant que les flux de tresorerie des actifs de la firme ne sont pas affectes. 


4.3 L’adoption des principes de bonne gouvernance 


Ces dernieres annees, les autorites de tutelle se sont efforcees d’inflechir le comportement 
des dirigeants d’entreprise en promouvant la doctrine du « gouvernement d’entreprise (b ». 


■ Les principes de la gouvernance 

Les principes de gouvernement d’entreprise ont, en effet, pour principal objectif 
d’ameliorer la transparence de l’information a la disposition des marches et d’amener les 
dirigeants a se conformer aux objectifs d’optimisation du rendement prescrit par l’analyse 
theorique, i.e. la maximisation de la richesse des actionnaires. 


(1) Cf. Partie 6, chap. 21. 
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■ Les criteres devaluation de la gouvernance 

La gouvernance d’entreprise peut etre evaluee selon cinq criteres principaux : 


Information 
des actionnaires 

C'est le degre de qualite de I'information sur la structure dirigeante de I'entreprise, ce qui implique 
notamment : 

- I'independance des administrateurs ; 

- I'existence d'un responsable des « relations investisseurs » ; 

- la mise en place d'un systeme comptable adapte aux pratiques internationales. 

Droits 

et obligations 
des actionnaires 

C'est : 

- le respect du principe « une action, une voix, un dividende » ; 

- la protection des actionnaires minoritaires. 

Composition 
du conseil 
d'administration 

Cela concerne : 

- les procedures d'election et de remuneration des membres des conseils d'administrations et des 
co mites ; 

- la nomination d'administrateurs independants ; 

- la separation des fonctions de president et de directeur general. 

Les mesures 
anti-OPA(0 

II s'agit de toutes les mesures destinees : 

- a empecher les offres d'achat hostiles (poison pills par exemple) ; 

- a verrouiller les organes de direction. 

La remuneration 
des dirigeants 

Definition des formes de remuneration de nature a inciter les dirigeants a poursuivre I'objectif de 
maximisation de la richesse des actionnaires. 

Par exemple, les stock-options qui donnent aux cadres dirigeants un droit d'acquisition, a des conditions 
tres favorables, sur les actions de I'entreprise : incitation a tout faire pour faire monter la valeur des 
actions de I'entreprise et ainsi maximiser la richesse des actionnaires. 

(1) i.e. Off re publique d'achat, cf. les OPA, partie 6 , chap. 19, sect. 3. 


SECTION 2 

L’lMPACT DU TEMP 

SUR LA CREATION DE VALEUR FINANCIERE 


Le simple fait naturel de preferer detenir 100 € aujourcfhui plutot que 100 € plus tard 
revient a reconnaitre que la valeur possede une composante temps. 


Bien evidemment, si cette « privation temporaire » est compensee par la perception 
d’interets, alors cet interet exprime le cout de cette renonciation. Ce principe permet ainsi 
la comparaison entre flux de tresorerie a des instants donnes differents. 


i. La prise en compte du temps 

Apres avoir rappele la notion de valeur-temps , on abordera les principes de Lactualisation et 
de la capitalisation. 
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1.1 La notion de valeur-temps ( time value ) 

a) La consommation temps et taux d’interet 

La consommation est repartie dans le temps en fonction du taux d’interet. L’ existence d’un 
taux d’interet permet : 

- la renonciation momentanee a la consommation ; 

- l’epargne d’une partie des revenus. 

L’ensemble de l’epargne, a un moment donne, est investi ce qui permet d’obtenir un 
rendement sous la forme d’une production de biens lesquels pourront etre consommes a 
des dates ulterieures. 


b) Les facteurs economiques influen^ant les taux d’interet 

Economiquement parlant, les taux d’interet refletent done deux influences sous-jacentes^) : 

■ La productivity des biens economiques 

Fondamentalement, des moyens peuvent etre mobilises pour produire : 

- des biens que Ton peut consommer immediatement ; 

- d’autres biens et services pour une consommation ou usage ulterieurs : l’objectif est 
d’obtenir plus de richesse dans le futur (sur le marche agricole par exemple, des grains de 
ble peuvent soit etre consommes immediatement, soit plantes pour obtenir des recoltes 
ulterieures qui fourniront des quantites encore bien plus importantes). 

Grace a la productivite, ces biens auront une valeur-temps. La productivite est done une 
base pour la valeur temps de l’argent. 

■ La preference dans le temps 

II est plus interessant d’avoir l’usage des biens maintenant que plus tard. De meme, on ne 
peut pas mettre sur le meme plan l’argent possede actuellement et l’argent qui sera obtenu 
dans le futur de maniere significative sans conversion en une valeur courante commune. 
Financierement, la monnaie peut done avoir une valeur actuelle (i.e. aujourd’hui) ou une 
valeur future. 


1.2 Le principe de I’actualisation ( discounting ) 
et de la capitalisation ( capitalization ) 

Les calculs de la valeur actuelle ou de la valeur future a des taux appropries, etant donne le 
niveau de risque du projet, indiqueront a l’investisseur si les revenus futurs seront suffisants 
pour justifier Finvestissement en cours. 

Puisque le cadre des taux d’interet est determine par le comportement de l’ensemble des membres 
de la firme, une valeur actuelle positive signifie : 

- que le projet aura un rendement profitable pour l’investisseur ; 

- qu’aucun membre de la firme n’a une utilisation superieure des ressources investies. 


Si d’autres opportunity meilleures d’investissements apparaissent, le taux d’interet requis 
pour le calcul de la valeur actuelle d’un projet donne augmentera et cette valeur actuelle 
peut alors devenir negative. 


(1 ) D’apres T. Copeland, F. Weston & K. Shastri, Financial theory and corporate policy 4th ed., Pearson Education, 2005. 
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Pour evaluer les projets avec une distribution des flux de tresorerie dans le temps, il est 
necessaire d’exprimer tous les flux en termes de valeur a un point donne du temps : 

- exprimer la valeur de ces flux aujourd’hui est l’actualisation ; 

- exprimer la valeur de ces flux a une date future est la capitalisation. 

Il ny a conceptuellement aucune difference entre les deux approches. 


1.3 La valeur actuelle nette (ou Net Present Value, NPV) 

a) La signification de la notion de valeur actuelle nette (VAN) 

Une bonne decision financiere est une decision qui cree de la valeur, c’est-a-dire qui 
« rapporte » plus qu elle ne « coute ». Les investisseurs sont evidemment attentifs aux 
perspectives de creation de valeur des firmes et ce potentiel de creation de richesse de 
Pactivite est mesure par la valeur actuelle nette. Les dirigeants qui agissent dans Pinteret des 
actionnaires (en maximisant leur richesse) accepteront les projets qui ont une valeur 
actuelle positive, ou parmi ces derniers, ceux qui ont les VAN les plus elevees. Pour Paction- 
naire, la VAN mesure done Pavantage de Padoption de projets par la firme. 


La valeur de marche des titres repercute la valeur creee attendue. S’ils ne veulent pas attendre la fin 
du projet, les actionnaires pourront vendre leurs titres a un meilleur prix. 


b) Rappels des differentes formules mathematiques 


Taux proportionnel t pour un taux annuel / et n periodes 

t = i/n 

Par exemple : t = 12 %/ 1 2 mois = 1 % 

Taux equivalent pour des taux t et / 
sur des periodes m etn 

n 

(1 +t) m = (1 +/) W <=>(1 +0 = (1 +i) m 

Valeur acquise V n par un capital Vo place pendant 
n periodes a un taux / 

v„ = v 0 (l +/)" 

Valeur actuelle V 0 (actualisation) d'une valeur future 
V n actualisee sur n periodes a un taux / 

v 0 = v„(l +/)-" 

Valeur future V n d'une suite d'annuites a placees 
au taux / pendant n periodes 

v = 0 0 + 0" - 1 

V /7 u j 

Probleme corollaire. Montant de I'annuite a 
pour constituer un capital V n : 

a = v „ 

ri . n 

a +/)■ -1 

Valeur actuelle d'une suite d'annuites 

(fin de periode) a constantes actualisees au taux / 

sur n periodes 

v - a 1 -( 1+, ')" B 

Probleme corollaire. Montant de I'annuite a 
connaissant Vo, le taux et la duree (probleme 
de I'annuite de remboursement de credit) : 

0 = V 0 ' . 

1 -(1 +/) 

V 0 - 0 j 

Valeur actuelle d'une suite d'annuites (fin de periode) 
croissantes au taux g actualisees au taux / 

(avec g < i ) sur n periodes 

v »= 

n \ 

/( i-g ) 

J 

Valeur actuelle d'une rente a (fin de periode) 
perpetuelle au taux / 

V 0 = a/i 

Valeur actuelle de rentes (fin de periode) perpetuelles 
a croissantes au taux g (avec g < i ) 

v 0 = a 0 /(i-g ) 
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2. La valeur-temps et le taux continu 

Dans certaines situations, la duree de capitalisation est inconnue. Si P on suppose qu elle est 
faite a chaque instant, alors le nombre de periodes tend vers l’infini et la duree des periodes 
tend vers 0. On utilise alors un taux continu. 


Valeur acquise V n par un capital V 0 place pendant n periodes a un taux continu k 

\ / \ / kn 

v „ = V 

Valeur actuelle V 0 (actualisation) d'une valeur future V„ actualisee sur n periodes a un taux k 

w w 

v 0 = V 

Valeur actuelle d'une suite d'annuites a constantes 

, -kn 

w 1 -e 

v o ” a o k 

Valeur actuelle d'une suite d'annuites croissantes au taux g (avec g < i ) 

1 _p~(k-g) n 

Vq — a o , 

k-g 

Valeur actuelle d'une rente perpetuelle 

< 

0 

11 

Valeur actuelle d'une rente perpetuelle croissantes au taux g (avec g < i ) 

v - a ° 
V ° " k-g 


Remarque 

Cette capitalisation continue nest pas une pratique courante en affaires. Elle est surtout utilisee 
dans des modeles de finance de marche^P 


3. La valeur-temps et la valeur de la firme 

La notion impacte bien evidemment la valeur de la valeur de la firme, notamment au travers 
de la valeur de ses sources de financement^. 

3.1 La prise en compte du temps dans devaluation des actions 

a) La presentation des flux de revenus attendus par le porteur d’une action 
■ Le principe 

En termes de creation de richesse, la valeur d’une entreprise est egale a l’actualisation des 
flux de revenus qu’elle va generer pour le futur actionnaire. 

Si Eon pose que : 


• V = valeur actuelle de l’entreprise 

• n- periode retenue ; 

• F f = flux annee t ; 

• VT = valeur terminate residuelle ; 

• i = taux d’actualisation approprie 

n 

On a alors que V = ^ 1+0 ? 

t = 1 


y 


(taux de remuneration espere par Factionnaire). 
+ VT(1 + 


(1 ) Cf. la valeur et les options, partie 1, chap. 4, p. 130. 

(2) Pour le fonctionnement des marches financiers, cf .fiche sur V organisation de la Bourse de Paris, p. 40. 
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■ Le raisonnement pour une periode 

Ainsi, sur une periode donnee, un investisseur possede-t-il deux sources de revenus potentiels : 

- la perception de dividendes tout au long de la periode ; 

- le prix de vente de Taction a Tissue de la periode. 

Si Ton pose que P t et D t sont respectivement le prix du titre et le dividende per<pa a Tissue de 
Tannee t, et si Ton se situe sur un horizon d’investissement d’un an, pour un investisseur on 
obtient les flux suivants : 

0 1 


- P 0 D] + P] 

Comme, bien evidemment, le dividende et le prix futurs ne sont pas connus avec certitude, 
ces valeurs reposeront sur les attentes de Tinvestisseur au moment de Tacquisition de 
Taction : il acceptera de payer un prix qui, au pire, descendra jusqu’a annuler la valeur 
actuelle de ces revenus futurs. 

Comme ces flux de revenus sont incertains, et done risques, il ne les actualisera pas a un taux 
sans risque mais plutot au cout du capital, i, qui sera le taux de rentabilite attendu pour des 
actions disponibles sur le marche et presentant le meme niveau de risque. 

D i+ p i 

Ce faisant, la valeur attribute au prix Pa de Taction sera P n = . 

F 0 0 (1+j) 


Si Ton multiplie Tequation precedente par 


( 1 + i) , on obtient 


i — 


D 1 +P 


l 


- 1 i = 


Dt Pi-Pq 


0 


0 


0 


Cette relation est tres importante car elle permet de faire apparaitre la difference entre 
rentabilite et rendement : 


- la rentabilite (generalement exprime en pourcentage) est un taux ou un ratio financier 
mettant en rapport un resultat obtenu et les moyens en capital mis en oeuvre pour Tobtenir ; 

- le rendement est plutot une notion utilisee par les epargnants et/ou investisseurs relati- 
vement a leurs placements. 

Nous avons done id : 

Rentabilite d'une action : 



Rendement de Taction Plus-value 

En effet, le rendement d’une action correspond au rapport dividende/cours de Paction. Il 
ne prend en compte que les revenus verses par Tentreprise sans inclure la plus-value (ou 
deduire la moins-value) en cas de revente. La notion de rendement est done plus etroite que 
celle de rentabilite et Ton a bien : 


Rentabilite d’une action = Rendement + Plus- value 
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■ Le raisonnement pour plusieurs periodes 

Si Ton generalise le raisonnement en retenant un horizon de plusieurs annees, on obtient 
alors : 

0 1 2 .... n 

► annees 

- P 0 D] D 2 Dfl + Pfl 


D 


D 


D 


+ 


De la meme facon, on aura P n = H + . . . + 

° d + O (i + i ) 2 

On retrouve ainsi la relation fondamentale evoquee au debut de ces developpements, a savoir : 


/I • S -| • x W 

(i + 0 (i + o 


n 




p 0 = £ D t (i + o' l +P„(i + 0'". 

t= 1 

C’est la base des modeles devaluation qui seront presentes par la suite. 

b) Les modeles d’actualisation des dividendes 

A partir des notions mises en evidence supra , la valeur des fonds propres d’une entreprise 
est determinee a partir de l’actualisation des flux de dividendes revenant aux actionnaires. 


■ Presentation des modeles principaux 

II existe deux modeles principaux avec les caracteristiques suivantes : 


Modele 

d'lrwing- 

Fisher! 1 ) 

Modele a plusieurs periodes 

La valeur d'une action correspond a la valeur actuelle des flux futurs de dividendes a recevoir par I'actionnaire : 
V = £ D t (l +/r t 

t = 1 

avec D t le dividende global verse en annee t ; et / le taux d'actualisation correspondant au cout des fonds 
propres (les dividendes etant par essence des flux nets) 

Modele a perpetuite 

Irwing and Fisher ont traite ce modele en supposant que les dividendes a recevoir etaient constants. 

La formule de base devient alors cede d'une rente perpetuelle de montant D lf actualisee au taux i, soit : 
V = D // 

Remarque : on parle egalement de capitalisation du dividende. 

Modele 
de Gordon 
Shapiro ( 2 ) 

Trop simpl ificatrice pour bien decrire le futur, I'hypothese de Constance des dividendes a vite ete depassee 
pour aboutir au modele de Gordon Shapiro qui, a partir de la meme formule generale : 

n 

v = £ D t ( 1 +/)"' 

t = 1 

suppose que le dividende a recevoir est anime d'un taux de croissance constant jusqu'a I'infini g. 

On obtient alors une suite geometrique qui, apres simplification, donne que : 

D i 

V = 1 

i~g 

(1) 1. Fisher, The theory of interest, Macmillan, London, 1930. 

(2) M. Gordon & E. Shapiro, « Capital equipment analysis : the required rate of profit », Management Science, n° 3, October 1956, pp. 102-110. 
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■ Les autres modeles utilises 

II existe d’autres modeles dont les deux plus connus sont proposes ci-dessous^. 

Le modele de Bates 1 2 ) 

Completant le modele Gordon Shapiro pour le rendre plus « realiste », Bates introduit : 

- plusieurs periodes successives avec chaque fois un taux de croissance constant (g) s’appli- 
quant ; 

- au dividende verse ; 

- au benefice net degage 

Ceci entraine un taux de distribution global (d) constant. 

Enfin, le modele introduit aussi une valeur de revente (ou terminale) a la fin de la periode. 
Le raisonnement est le suivant : 


n 


A partir de la relation > = I D,( 1+0 ‘ + V B ( 1 + i) " dans laquelle, 

t= 1 

• V n : valeur de revente en annee n, juste apres le detachement du coupon D n ; 

• i: le cout des fonds propres de Eentite etudiee. 

et comme on a = Dj ( 1 + g)* 1 , on peut ecrire = D^l + gf 1 = D 0 (l +g)^ 
= d x B 0 ( 1 + g) f ou B 0 est le benefice net de Y annee 0. 

Or, si Eon appelle P 0 , le multiple de resultat net (ou PER' 5) ) de Y annee 0 avec par definition : 


PER = 


cours de Paction , 


benefice par action 


, on a alors P () = — <=> V n = P n x B n . 


B 


o 


o 


'0 


0 


De meme, si Eon appelle Y p le PER de E annee t, on peut ecrire que V t = P t x B 0 (l + g) 
puisque: B, = Bj(l +g/~' = B 0 (l + g)‘ . 


n 


D ou V 


0 


„ ^ B o(l+S) , P,B 0 (l + g) 

= p 0 x B o = L — + TV~ 

t= i (1+0 (l + 0 


n 


avec P () = 


y d(\ +g) p (1 +g) 

^ t M yi 

f=1 (i + 0 (1+0 


(1) Remarque: Le raisonnement des deux modeles ("Bates & Molodovski) est fonde sur le modele de Holt qui met en 
relation le taux de croissance des benefices et la duree de cette croissance. Le modele est presente par exemple dans Lamy- 
Droit du Financement, p. 327. 

(2) G. Bates , « Methode d’ evaluation des actions », Analyse Financiere, n° 3, 3 e trimestre 1970. 

(3 ) Cf. developpements sur le PER, dans les methodes comparatives, partie 3, chap. 9. 
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Ainsi, ce modele renseigne sur le multiple de resultat net encore appele PER auquel on doit 
acheter un titre pour pouvoir atteindre un objectif de rentabilite compte tenu d’une 
hypothese de prix de revente (et done un multiple ou PER de sortie) et des perspectives de 
croissance et de distribution de Pentreprise. Soit : 

P« — P o A — d B 

A et B etant des coefficients donnes directement par les tables de Bates P. 

Ces coefficients sont fonction du taux de croissance g choisi et du taux de rentabilite t exige. 

Le modele de Molodovski^ 1 2) 


II decline celui de Gordon Shapiro en considerant que Pavenir d’une societe en croissance 
peut etre divise en trois periodes entrainant trois sequences des taux de progression de 
distribution des dividendes : 

- un premier taux de croissance eleve g fixe en fonction des caracteristiques de Paffaire ; 

- une periode de raccordement de quelques annees au cours de laquelle le taux de crois- 
sance g decroit lineairement, il est note g ; 

- une troisieme periode ou le dividende global reste constant (g = 0). 

L’equation du modele est du type : 



Pi 

(g-i) 


(A±sl 1 

- 0 + 0 " - 


+Di o^rA±x) 

(1 +g’){\+i) n 


avec 

• V 0 : le prix de Paction en t 0 ; 

• n : la periode totale ; 

• D t : le dividende verse en t ; 

• § et g : l es taux de croissance des benefices et dividendes par action au cours des deux 
periodes ; 

• i: le taux de rentabilite exige par le marche pour ce niveau de risque. 

Des tables liant les differents parametres permettent d’indiquer un PER pour une combi- 
naison donnee. 


c) Remarque : la valeur de rendement d’un titre 

La valeur des fonds propres d’une entreprise est determinee a partir de la capitalisation du 
benefice revenant aux actionnaires. On calcule les resultats nets comptables corriges sur 
plusieurs annees avec les corrections suivantes : 

- elimination des elements exceptionnels ; 

- elimination des produits et des charges non recurrents ; 

- elimination des amortissements autres qu’economiques. 

On calcule ensuite un resultat moyen ( B ) sur la periode concernee que Pon « capitalise », 

•. T T B 

soit V = - . 

t 


(1 ) Ces tables sont presentees par exemple dans Lamy - Droit du Financement, pp. 329 et s. 

(2) N. Modolowski, « Common stock valuation », Financial Analysis Journal, march! april 1965 : cf. Droit du financement, 
Lamy, p. 332-333. 
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Remarque 

Cette capitalisation du benefice est en fait une actualisation a Finfini. 

3.2 La prise en compte du temps dans devaluation du cout de I’endettement : 
application aux obligations 

a) Definition et caracteristiques principales des obligations 

Les obligations sont des « titres negociables qui, dans une meme emission, conferent les memes 
droits de creance pour une meme valeur nominale ». 

Si Ton excepte les obligations a taux variables et les titres composes, il existe deux types 
d’obligations qui sont principalement : 

- les obligations a coupon zero ; 

- les obligations a coupon constant 1 2 \ 

Leurs principales caracteristiques sont presentees ci-dessous. 



Obligations a coupon zero 
(zero-coupon) 

Obligations a coupon constant 

Caracteristiques 

Le detenteur de cette obligation a le 
droit de recevoir : 

- un paiement futur (la valeur 
faciale) F 

- a une date future (la maturite ) T 

Le paiement d'interets periodiques ( coupons ) : 

- en Europe, le coupon C est verse le plus souvent une fois par 
an (aux USA, plutottous les 6 mois) 

- le coupon est habituellement exprime en % du principal F 

- a maturite, le principal est rembourse 

p 0 = c + c + ... + c + F 

(l+r) (1 +r) ( 1 + r) T ( 1 + r) T 

_ £ 1 - ( 1 + r) — f r , . avec r : taux de rentabilite du 

r (1 + r) J marche 

que I'on note egalement C x a{ + F x d T 

Exemples 

Soit un zero-coupon 10 ans de valeur 
faciale 1 000 € a 5 % (taux annuel 
suppose constant). 

Son prix de vente sera aujourd'hui : 

PV = 1000 = 613,91 

10 

(1 ,05) U 

Soit une obligation d'Etat emise le 31/03/N, coupon 6,50 %, 
valeur faciale 100 €, maturite N+5. 

Si le taux de rentabilite du marche rest 5 %, on aura alors : 

p Q = 6,5 x A^ + 100 x d 5 = 

6,5 x4,3295 + 100x0,783 =106,49 

Remarques 


Lorsque le prix de vente est superieur a la valeur faciale, 

( P 0 > F ), on dit que I'obligation est vendue avec une prime. 


b) Valeur des obligations et taux d’interet 
■ La valeur fondamentale d f une obligation 

Elle depend uniquement et directement du taux d’interet. Son prix evolue en fonction 
inverse du taux d’interet. 


(1 ) Art. L. 213-5 du Code monetaire et financier. 

(2) On suppose un remboursement a maturite par souci de simplification. 
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Pour rappel, Pexemple simplifie est le suivant : 


Etape 1 

Soit une obligation telle que : 

-valeur nominale : 100 € ; 

- date d'emission : 1 er janvier ; 

- duree : 1 an ; 

- taux d'interet : 5 % par an. 

Le detenteur s'attend done a un paiement d'interet de 5 €. 

Etape 2 

Durant I'annee, le taux d'interet annuel augmente et passe a 10%. 

II est clair que I'obligation devient moins attractive : son rendement est inferieur de moitie a celui d'autres 
obligations disponibles sur le marche. Pour qu'un investisseur accepte de I'acquerir, il faut que son prix s'ajuste 
de sorte que son rendement egalise celui des autres obligations, e'est-a-dire s'etablisse a 10 %. Comme le 
paiement d'interet est de 5 €, cela signifie que le prix se fixe a 50 €. 

Conclusion 

On peut constater : 

- qu'une hausse du taux d'interet entraine une baisse de la valeur de I'obligation ; 

- que le detenteur initial de I'obligation, qui I'a acquise pour 100 €, a enregistre une perte en capital. 


Contrairement a Pintuition courante, les obligations sont des placements risques ( P : 


- si les taux d’interet du marche baissent =>des gains en capital sont enregistres ; 

- si les taux d’interet montent => des pertes en capital sont constates. 

Toutefois ce risque est limite : si le detenteur de Pobligation est decide a la garder jusqu a son 
expiration, il est absolument certain de percevoir la valeur de remboursement. C’est 
seulement si la duree de detention n est pas egale a la duree de vie de Pobligation qu il existe 
un risque sur la valeur de Pobligation. 

■ Generalisation 

Comme tout actif financier, la valeur fondamentale d’une obligation est egale a la somme 
actualisee des flux de revenus et de capital qu elle procure sur sa duree de vie, c’est-a-dire : 

- les interets a percevoir (le coupon) ; 

- le remboursement du capital a Pecheance de Pobligation. 

Soit : v = cxaT + fxj t = c + — 

r (l+o 

• r : le taux d’interet du marche ; 

• i : taux d’interet auquel Pobligation a ete emise ; 

• C : coupon ; 

• F : valeur faciale ; 

• T ; Pecheance de Pobligation. 


T 


, avec : 


(1 ) Ily eut, dans le passe, des krachs obligataires provoques par des hausses de taux d’interet qui ont entraine de fortes pertes 
pour les institutions qui detiennent de grande quantites d’ obligations (compagnies d’assurance-vie, fonds de pension). Voir 
P. Gruson, Les taux d’interet, Dunod, 2005. 
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On verifie ainsi que V decroit quand r augmente : 

- lorsque le taux d’interet du marche augmente, la valeur diminue ; 

- lorsque le taux d’interet du marche diminue, la valeur augmente. 


On peut aussi montrer que la volatility de V (le risque attache a la detention de I’obligation 
quand r varie) est d’autant plus forte que la duree restant a courir est plus elevee. De ce 
point de vue, les placements obligataires a long terme sont intrinsequement plus risques que 
les placements a court terme. 

c) La construction de la courbe des taux d’interet 


Un marche presente des opportunites d’arbitrage lorsque 1’ on peut mettre en oeuvre des 
strategies d’achat et de vente de differents titres telles qu’elles permettent de realiser des 
gains strictement positifs aujourd’hui ou dans le futur sans subir de couts. Ces strategies 
utilisent generalement la partition des obligations a coupon constant (on dit « couper ») en 
plusieurs zero-coupons. 


Comme ces situations sont rarissimes, ou extremement limitees dans le temps, les raisonne- 
ments sur les marches financiers se font generalement dans l’hypothese d’une absence 
d’opportunite d’arbitrage, ou, plus exactement, apres que les processus d’arbitrage aient 
mis fin a ces opportunites de gain grace a l’existence des zero-coupons qui permettent de 
repliquer des obligations a long terme. A partir de la, il est possible d’eliminer toute oppor- 
tunity d’arbitrage et, de ce fait, de savoir si le prix d’une obligation cotee est exact. 


Exemple 

Soient deux obligations telles que : 

• obligation A : maturite 1 an, taux d'inte ret i A % ; 

• obligation B : maturite 2 ans, taux d'interet (annuel) i A %, avec / B > i A ) 

Si Ton choisit A : 

• on « perd » (/ B - /) % la premiere annee ; 

• on « gagne » la possibility d'un nouveau placement durant la deuxieme annee. 

Deux cas 
sont possibles 

Anticipation a la hausse du taux d'interet annuel la 
seconde annee (superieur a l B %) : il vaut mieux 
opter pour I'obligation a un an, avec I'idee 
d'effectuer un second placement la deuxieme annee 
(un zero-coupon pour conserver la meme duree) 

Anticipation a la baisse du taux d'interet annuel la 
seconde annee : il vaut mieux opter pour I'obligation 
a deux ans qui, avec cette anticipation, offre un 
meilleur rendement 

Conclusion 

Comme tous les investisseurs raisonnent de la meme fagon, a I'equilibre, les rendements anticipes des deux 
obligations seront egaux. 

Ce qui donne : 

Rendement obligation deux ans = rendement a un an + rendement anticipe a un an pendant la seconde annee 


Ainsi, le taux d’interet d’une obligation a deux ans est-il determine par l’anticipation de ce 
que sera le taux d’interet annuel dans un an. De proche en proche, on peut ainsi construire 
une courbe : la courbe des taux des zero-coupons ou courbe des taux purs ou courbe des 
taux zero ( zero-rate curve)^ l \ Generalement cette courbe est croissante : 


71 echeance => 71 risque de taux => 71 exigence d’un taux de rentabilite eleve par le marche 


(1 ) On la trouve dans les pages financiers des quotidiens economiques. 
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Conclusion, dans une situation classique : 


Taux d’interet a long terme > Taux d’interet a court terme 


Remarque 

Une courbe decroissante traduit une anticipation des taux a la baisse. 

d) Les facteurs explicatifs de la determination du taux d’interet 

On presente generalement quatre explications theoriques possibles (et non exclusives) du 
niveau des taux d’interet a long terme : 


Anticipation 
sur les taux cTinteret 
a court terme 



Le risque 



Taux cTinteret 


La preference 
pour la liquidite 



L'offre et la demande 
d'obl igations 


Facteurs 

Explications 

Anticipations 

sur 

les taux d'interet 
futurs a court terme 

Selon Fisher, on a : 

Taux d'interet = taux d'interet reel + taux d'inflation 
Et done : 

Taux d'interet (anticipe) = taux d'interet reel (anticipe) + taux d'inflation (anticipe) 

On voit ainsi que les taux d'interet a long terme sont influences : 

- par les anticipations d'inflation. 

Une politique monetaire restrictive (i.e. qui augmente les taux d'interet a court terme) n'est done pas 
necessairement nuisible a la croissance : 

en contribuant a lutter contre ('inflation, elle fait baisser les taux d'interet a long terme. 
phenomene inhabituel de courbe de taux « inversee » : les taux a long terme sont inferieurs aux 
taux a court terme. 

- par les anticipations de taux d'interet reels. 

Ms dependent : 

des perspectives de croissance : si la croissance anticipee augmente, les taux d'interet a long terme 
augmentent egalement. 

des perspectives de soldes budgetaires : I'anticipation des deficits eleves peut faire monter les taux 
d'interet a long terme. 

Risque 

Rappel : les obligations a long terme sont intrinsequement plus risqueesque les titresa plus court terme, 
car leur valeur de marche est plus volatile. 

Chaque fois que la valeur depend des anticipations (inflation, croissance, deficit budgetai re), il y a un 
risque pour le detenteur d'une obligation que les taux (d'inflation, de croissance) soient superieurs a ses 
anticipations. 

Or tout risque se remunere : e'est la prime de risque. C'est une des raisons fondamentales pour laquelle la 
courbe des taux est croissante : les obligations a long terme, plus risquees, doivent procurer un rendement 
superieur. 
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Preference 
pour la liquidite 

C'est I'approche keynesienne traditionnelle : les titres a court terme etant plus liquides que les 
obligations a long terme (on peut les transformer plus aisement et avec moins de risque en monnaie), le 
rendement exige pour ces titres sera inferieur. 

Prolongement de raisonnement de celui sur le risque : moins un titre est liquide, plus il est risque, car 
plus il peut etre difficile de le vendre sans avoir a supporter une perte. 

Cela peut expliquer pourquoi les « petits » emprunteurs doivent consentir, toutes choses egales par 
ailleurs, des taux d'interet plus eleves que les emprunteurs de taille plus importante : le marche de leurs 
titres est plus etroit et ceux ci sont done moins liquides. 

Offre et demande 
d'obligations 

C'est I'explication la plus « basique » : plus un titre est demande, plus son prix est eleve, etplus le taux d'interet 
est faible (et inversement : une obligation dont I'offre s'accroTt voit son taux d'interet augmenter). 

C'est par ce biais que les deficits budgetaires peuvent influencer les taux d'interet a long terme : si les 
investisseurs anticipent des deficits eleves (ou croissants) pour de longues periodes, ils s'attendent a ce 
que I'offre d'obligations d'Etat augmente a I'avenir et, done, les taux d'interet. 

L'anticipation de taux d'interet eleves dans le futur conduit a une hausse des taux d'interet actuels. 


e) La sensibilite des obligations 
■ Definition 


Elle mesure la variation de sa valeur (en %) induite par une variation donnee du taux d’interet. Elle 
est egale a la valeur absolue de la derivee de la valeur de Eobligation par rapport au taux d’interet, 
divisee par la valeur de Eobligation. 


Si on appelle : 

• V : valeur de Eobligation 

• t : annee t 

• F f : flux de Eobligation a Eannee t 

• r : le taux d’interet du marche 

• T : Eecheance de Eobligation 

alors : 


sensibilite = — 

V 


tx F. 


T 

L,“i (1+0 


t + 1 


■ Les elements constitutifs de la sensibilite 

Plusieurs parametres, a des degres divers, affectent la sensibilite d’une obligation : 


Date d'echeance de I'obligation 

Plus on se rapproche de la date d'echeance, plus le cours de I'obligation se rapproche de 
sa valeur de remboursement et plus sa sensibilite diminue. 

■4 Plus I'echeance de I'obligation est eloignee, plus sa valeur est sensible a une variation 
du taux d'interet. 

Cet effet duree est I'element principal d'explication de la sensibilite. 

Taux d'interet auquel I'obligation 
a ete emise 

Plus le taux d'interet facial d'une obligation est faible, plus sa sensibilite est elevee. 

Taux d'interet du marche 

Plus le taux d'interet du marche est faible, plus la sensibilite de I'obligation est elevee. 
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La sensibilite d’une obligation est un parametre important pour gerer les portefeuilles. 
Utilisation du coefficient de sensibilite : 


Anticipation d'une hausse 
des taux du marche 


II vaut mieux retenir des obligations avec des sensibil ites faibles 
(i.e. avec echeance eloignee et un coupon faible) pour maximiser 
les gains en capital. 


Anticipation d'une baisse > On retient des obligations avec des sensi bilites fortes 

des taux du marche (i.e. avec echeance proche et un coupon eleve) pour minimiser 

les risques de perte en capital. 


f) La duration des obligations 

Le detenteur d’une obligation a coupon constant attend de ce placement : 

- la perception des coupons ; 

- le remboursement de l’obligation. 

II est possible toutefois de reinvestir les fonds obtenus a Tissue du versement des coupons. 
Or, lorsque le taux d’interet augmente (baisse), le detenteur de Tobligation subit une perte 
(un gain) en capital. Mais, les resultats des fonds reinvests permettent de contrebalancer 
cela : 


Lorsque le taux augmente (baisse), il peut investir a un taux superieur (inferieur). 


II est done possible d’imaginer une strategic telle que, pour un horizon donne, les pertes 
(gains) en capital sont compensees par les gains (pertes) sur les reinvestissements des 
coupons. On dit alors que le portefeuille est « immunise » contre la fluctuation des taux 
d’interet l \ Cet horizon s’appelle la duration. 


La duration est la duree de vie moyenne actualisee de tous les flux (interet et capital) des obligations 
non encore remboursees a la date consideree. Elle donne une mesure de T impact d’une variation 
des taux d’interet sur le prix de ces obligations. 


Chaque date est ponderee par la valeur actuelle de Tannuite correspondante. Plus la 
duration est elevee, plus Timpact sur le titre sera fort. Si on appelle : 

• V : valeur de Tobligation 

• t : annee t 

• F f ; flux de Tobligation a l’annee t 

• r : le taux d’interet du marche 

• T : Techeance de Tobligation 


Alors duration 


T 

E 


t x F 


/ 


L / = i O+OJ L f = i (1+OJ 


T 

I 


(1 ) P. Vernimmen, Finance d’entreprise, P. Quiry et Y. le Fur, 6 e ed., Dalloz, 2006. 


1 

PARTIE 


35 





chapitre 1 - La valeur et le temps 


1 

PARTIE 


g) La relation entre duration et sensibilite des obligations 

On demontre que cette relation est la suivante : 


sensibilite 


- duration 


(1+r) 


3.3 Le lien entre investissements et cout du capital 

a) La presentation du lien 

Le lien entre la valeur d’un projet et la valeur de toute Fentreprise est facile a saisir : 


La societe est un ensemble de projets : 

sa valeur est la valeur actualisee de tous les flux de tresorerie futurs actualises ; 

->• la valeur creee par les dirigeants est la valeur depassant le taux de rentabilite des fonds investis par les 
actionnaires 



Quand les marches financiers fixent une valeur a une societe : 

->• ils actualisent implicitement les flux de tresorerie attendus a un taux d'actualisation ; 
ce taux reflete le cout d'opportunite des actionnaires et leur attitude vis-a-vis du risque. 


b) Les determinants de cette relation 

Les deux cles determinantes d’une societe sont done : 


- d’abord, la politique d’investissement qui, si elle est reussie, determine les flux de treso- 
rerie ulterieurs qui permettront de payer les dividendes ; 

- ensuite, le taux auquel ces flux de tresorerie sont actualises (le taux de rentabilite requis) 
et qui reprend le cout de Lensemble des ressources (cout du capital) ^ l \ 


Decisions 

d'investissement 

w 

Valeur 

w 

Taux 

de rentabilite 

FNT/Dividendes 

= somme des FNT actualises 

Risque 
de I'activite 

Decision de 
financement 

T 

Risque 

financier 




avec FNT : flux nets de tresorerie 

c) L’impact de cette relation 

■ Impact sur le taux d’actualisation 

Le taux d’actualisation depend en effet : 

- de la valeur temporelle de l’argent ( time value of money ) ; 


(1) B. Neale & T. McElroy, Business Finance - A value-based approach, 2004, Prentice Hall, p. 33. 
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- du niveau de risque inherent a Lactivite choisie par la firme. La fluctuation des revenus 
resultant uniquement des facteurs lies a Lactivite est appelee risque d’activite ( business risk 
ou activity risk). 


Les revenus attendus dependent egalement de la politique de financement, certains finan- 
cements etant plus risques que d’autres : 


- utiliser des fonds empruntes est plus risque que les capitaux propres. Les creanciers sont 
prioritaires sur les benefices et pourront exiger de recevoir leurs interets meme dans les 
mauvaises annees. Cela peut entrainer des problemes d’insolvabilite lorsque les firmes 
font de mauvaises performances. 

- les dettes a court terme sont plus risquees que celles a long terme. Le preteur peut en effet 
se desengager beaucoup plus rapidement. Pour compenser ces risques financiers, les 
investisseurs exigent generalement des revenus supplementaires, ce qui se traduit par une 
prime de risque financier superieure. 


■ La notion de taux compensatoire 

Cette notion de taux d’interet « compensatoire » ( risk-return trade-off) permet de faire le 
lien entre niveau de risque accepte et taux d’interet exige. 


■ La hierarchie des taux 


On retrouve ainsi la hierarchie des taux d’interet a laquelle on s’est refere precedemment : 


Les taux compensatoires exiges 


Taux 

exige 



La definition de ce taux est important pour le manager financier parce qu il definit le taux 
de rentabilite que les investisseurs exigent des differentes valeurs du marche. Le taux attendu 
par les actionnaires dependra done des conditions du marche, lesquelles sont fluctuantes. 
Cela signifie que la valorisation d’une societe, et done la valeur de la part de richesse detenue 
dans la societe, est sujette aux fluctuations du marche des capitaux. 
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Le prix des actions et la capitalisation boursiere changeront lorsque : 

- les flux de tresorerie futurs attendus (et done la capacite future a payer les dividendes) par 
les investisseurs changent ; 

- les investisseurs cherchent des taux plus ou moins eleves que ceux per^us jusque-la 
(changements de perception du risque d’obtention des flux de tresorerie esperes par 
exemple). 

Comme les decisions jugees fondees vont engendrer des perspectives des firmes favorables, 
tenir les marches financiers informes (sans toutefois reveler des informations commercia- 
lement sensibles) est essentiefl 1 ). 


Remarque 

II faut distinguer le comportement risk-averse (les investisseurs acceptent le niveau de risque 
per^u et exigent un taux de rentabilite compensatoire) du comportement risk- avoidance , (les 
investisseurs cherchent a diminuer, et done eviter, le risque) . 


La prise en compte des differentes conceptions du risque apparait comme fondamentale 
dans le raisonnement financier. C’est pourquoi, la section suivante sera consacree a la 
notion de risque. 


In marche qui repercute veritablement et rapidement Vinformation est dit efficient. 


38 




LE COOT MOYEN PONDERE DU CAPITAL 
OU WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL, WACC 


l. LA FORMULATION GENERALE 

Les capitaux propres (CP) constituent une ressource qui exige d’etre remuneree au meme titre 
que la dette apportee par les creanciers (D). Ces capitaux ont un cout equivalent a celui cTun 
placement sans risque auquel s’ajoute une prime de risque. Ils sont evalues a leur valeur de marche. 


CMPC = C r/ x 


CP 

CP + D 


+ C J X 


D 

CP + D 


avec, 

• C c p : le cout des capitaux propres ; 

• ("CP + D) ou CE : les capitaux engages ou investis ; 

• C d : le cout de la dette net cTimpot. 


Remarques 

Les financiers travaillent habituellement sur une notion du cout de la dette apres impot. 
Le referentiel IFRS fait reference a une notion avant impot (annexe de la norme IAS 36). 

2. LE coOt des differents elements CONSTITUTIFS DU CMPC 



C cp = taux sans risque + prime de risque du titre 

l/l 

Le taux sans risque 

Taux proposes par les obligations de I'Etat, comme les OAT (obligations assimilables au 

CD 

Q. 


Tresor). 

o 

Q- 

La prime de risque du titre 

Le (3 correspond au risque des capitaux propres de I'entreprise. II existe des modeles 

X 

CO 

= (3 x prime de risque 

financiers pour I'evaluer, de type MEDAF (modele d'equilibre des actifs financiers). 

+-> 

'a. 

du marche 

Si le (3 est superieur a 1, cela signifie que les fluctuations du cours du titre en Bourse sont 

CO 

u 

l/l 


amplifiees par rapport a celles du marche : le risque exige d'etre mieux remunere. 

0) 

■a 


Inversement, si le [3 est inferieur a 1. 

+-> 

a 

o 


Le [3 peut atteindre des montants tres eleves dans le domaine du capital investissement en 

u 

CD 

■ 


fonction du risque du secteur, de I'activite, de la liquidity de la geographie du capital, etc. 



La prime de risque du marche : historiquement, a la bourse de Paris, elle fluctue autour de 



5 % (elle est mesuree a 5,32 % au 17 octobre 2006). 


Le cout de la dette est net d'impot car les charges financiers sont deductibles du resultat imposable. 

s S 


C d = C/x(l -T) 

3 1 
<D — 

avec, 


— 1 CD 
"O 

• C dl le taux d'interet de la dette avant impot ; 


• T, le taux d'imposition. 



39 



FICHE 2 


(.’ORGANISATION D’EURONEXT ) 


l. ORGANISATION GENERALE DE LA BOURSE 

La bourse est un marche financier ou se vendent et s’achetent des instruments financiers 
(actions, obligations... ), divise en plusieurs compartiments regis par des regies specifiques. 
Chacun de ces compartiments represente des degres de risque et de liquidite differents. 



a) C'est un moyen de fmancement par endettement utilise par les entreprises, I'Etat, les collectivites locales et certains organismes. II 
existe presque autant de types d'obligations que d'emetteurs (OCA, ORA, obligations a fenetre, obligations a prime, obligations a cou- 
pon zero...) mais toutes conservent un certain nombre de caracteristiques communes. 

b) Marches de speculation et de couverture extremement complexes tant en termes d'instruments proposes qu'en termes de gestion au 
quotidien en raison de la technicite de leur fonctionnement ainsi que de /' evolution des cours des produits derives eux-memes. 


Le Marche Eurolist regroupe toutes les valeurs des societes cotees a la Bourse de Paris. II 
distingue deux sous groupes : Pun pour les societes de la zone euro ; Pautre pour les societes 
internationales ( hors de la zone euro) mais cotees a Paris. 

Avantage de ce regroupement. Cadre reglementaire homogene avec les memes obligations de 
publication de resultat, d’introduction sur le marche, etc. 

Organisation. Critere d’identification suivant la capitalisation des societes (« taille boursiere ») : 
Eurolist A : valeurs superieures a 1 milliard d’euros {blue chips) ; Eurolist B : valeurs entre 
1 milliard et 150 millions d’euros ; Eurolist C : capitalisation inferieure a 150 millions d’euros. 


(1) Donnees disponibles sur plusieurs sites dont: http://www.boursorama.com ; http://www.euronext.com ; http://www.mbi- 
bourse.com ; http://www.abcbourse.com, etc. 
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2 . LES AUTORITES DE REGULATION DU MARCHE FRAN£AIS 

Pour assurer son bon fonctionnement, le marche boursier fran^ais est place sous la responsa- 
bilite de diverses institutions dont : 


NYSE-Euronext 

Cere la cotation des titres. 

Premiere bourse transfrontaliere en Europe, nee de la fusion des bourses d'actions et de produits derives 
d 'Amsterdam, de Bruxelles et de Paris le 22 septembre 2000. 

Le groupe Euronext s'est depuis elargi en integrant BVLP, la bourse de produits cash et derives portugais et 
le marche des derives londonien, le LIFFE (London International Financial Futures and options Exchange). 
Euronext est une societe cotee de droit neerlandais geree de fagon transnationale. Elle est representee 
administrativement dans chaque pays par une filiale ayant le statut reglementaire d'entreprise de marche : 
Euronext Paris SA, Euronext Amsterdam N.V, Euronext N.V SA, Euronext Lisbon. 

En tant qu'entreprise de marche, ces filiales assurent les fonctions suivantes : 

- promotion du marche aupres des emetteurs ou des investisseurs ; 

- gestion de I'adhesion des membres, de I'admission et de la radiation des valeurs ; 

- gestion des systemes informatiques de cotation : enregistrement des negociations entre membres de la 
bourse via une chambre de compensation garantissant le paiement et livraison des titres ; 

- diffusion des informations boursieres et des conditions d'execution des negociations. 

Elle a fusionne avec le marche americain, le NYSE, en 2007 et se fait desormais appeler NYSE-Euronext. 

AMF 
(Autorite 
des marches 
financiers) 

Autorite boursiere unique, creee par la loi de securite financiere du l er aout 2003 resultant de la fusion de 
la COB (Commission des operations de bourse), du CMF (Conseil des marches financiers) et du CDCF 
(Conseil de discipline de la gestion financiere) 

Elle a pour mission de veiller : 

- a la protection de I'epargne investie dans les instruments financiers et de tout autre placement donnant 
lieu a appel public a I'epargne ; 

-a I'information des investisseurs (controle de I'information rendue publique par les emetteurs) ; 

- au bon fonctionnement des marches d'instruments financiers (fait appliquer la reglementation boursiere 
•4 d'un pouvoir reglementaire, de controle et de sanction). 


3. LES INDICES 

Definition 

C’est une mesure synthetique de revolution du cours de plusieurs titres. Instrument de mesure 
de performance des actions ou des obligations. Les indices boursiers refletent revolution d’un 
marche ou d’un secteur et represented la moyenne (simple ou ponderee) des cours de Fechan- 
tillon des valeurs qui le composed (permettent de connaitre Forientation generale du marche). 

Inter et 

Ils permettent des comparaisons de performance par rapport a un panier de valeurs compose de 
maniere homogene. 


1 

PARTIE 


41 



chapitre 1 - La valeur et le temps 


1 

PARTIE 


Principaux indices 

Parmi les principaux indices (factions cTEuronext Paris, on distingue : 


Nom 

Contenu 

CAC40 

Lance le 15 juin 1988 (base 1000 au 31 decembre 1987) a la Bourse de Paris, c'est I'indice de reference 
d'Euronext Paris (CAC: Cotation Assistee en Conti nu). 

II est calcule sur un echantillon de 40 valeurs choisies en fonction de leur capitalisation, de leur flottant 
et de leur liquidity. 

SBF 120 

Compose des 120 valeurs les plus actives de la cote (les 40 valeurs du CAC 40 + 80 valeurs inscrites aux 
marches cotes en continu.) 

SBF250 

Cet indice represente 1'evolution de I'ensemble de la cote (compartiments A, B et C, actions cotees au 
fixing ou en continu). II s'appuie sur une nomenclature economique sectorielle (valeurs industrielles/ 
services/societes financiers). Son echantillon est compose des valeurs les plus representatives de chaque 
secteur. 

MIDCAC 

Compose de 100 valeurs frangaises moyennes, il complete les indices CAC40, SBF 120 et SBF 250. 

IT CAC 

Lance en mars 2000, ce nouvel indice technologique transversal comprend des valeurs issues de tous les 
segments de marche de la cote des actions. 


Mais de nouveaux indices ont ete crees dans le prolongement de la reforme cTEuronext : 



Euro next Paris 

Ensemble du groupe Euronext 

Principaux indices 

CAC IT20® 

EuronextlOO® 

ICAC Next20® 

NextCAC 70® 

Indices MidCap 

CAC Mid 100®, 

NextCAC 150® 

Indices SmallCap 

CAC Small90® 


Indices All share 

CAC All Share® 



Les principaux indices europeens 


Nom 

Contenu 

Dow Jones 
STOXX 

Indice global de reference des marches europeens avec 660 valeurs selectionnees parmi les pays de la zone 
euro et le Royaume-Uni, le Danemark, la Suisse, la Norvege, la Grece et la Suede. 

II est decline en 19 indices sectoriels. 

DowJones Euro 
STOXX 

Indice global de reference de la zone euro avec 360 valeurs selectionnees parmi les pays appartenant a la 
zone euro. 

Dow Jones 
STOXX 50 

Indice de reference homogene des grandes valeurs europeennes avec 50 valeurs selectionnees parmi les pays 
de la zone euro. 

II est plus representatif que le STOXX. 

DowJones Euro 
STOXX 50 

Indice de reference homogene des grandes valeurs de la zone euro avec 50 valeurs selectionnees parmi 
les pays de la zone euro. 

II est plus representatif que I'Euro STOXX. 


En outre, chaque pays cTEuronext dispose de ses propres indices nationaux, dont les principaux 
sont les indices : AEX aux Pays-Bas ; BEL 20 en Belgique ; PSI 20 au Portugal. 
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Les indices internationaux 


Pays 

Nom 

Contenu 

Etats-Unis 

DOW JONES 
INDUTRIALS 

C'est I'indice du New York Stock Exchange, le marche de reference a Wall Street. II 
regroupe les plus grosses capitalisations de la cote (les blue chips). 


SP 500 
(Standard & 
Poors) 

Plus large que le Dow Jones, avec 500 valeurs selectionnees, c'est un autre indice de 
reference a Wall Street. 


NASDAQ 

COMPOSITE 

C'est I'indice du marche americain dedie aux nouvelles technologies. 

Japon 

NIKKEI 225 

Indice de reference de la Bourse de Tokyo (225 plus grosses capitalisations). 

Royaume- Uni 

FTSE 100 

Indice de reference de la Bourse de Londres, surnomme Footsie. 

Allemagne 

DAX 

(Deutschen 
Aktien Index) 

Indice de reference de la bourse de Francfort. 


Remarque : les indices FTSEurofirst 

Les indices FTSEurofirst ont ete lances conjointement par Euronext et le Groupe FTSE au mois 
d’avril 2003. 

Au depart, la serie d’indices FTSEurofirst comprenait Eindice FTSEurofirst 80 pour les pays de 
la zone euro et le FTSEurofirst 100 pour le marche europeen. Elle a ete con^ue comme une 
gamme d’indices negociables plus adaptes aux besoins du marche en termes de couverture, de 
representation du secteur et de precision que les indices larges de reference. 

Depuis le mois de septembre 2004, la serie FTSEurofirst a ete etendue pour englober les indices 
FTSEurofirst 300 et les indices sectoriels FTSEurofirst. 
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APPLICATION 


ETUDE DE CAS N° 1 

La notion de valeur en finance 

Monsieur Matt Phy, investisseur, a plusieurs opportunity d'investissement sur lesquels il doit se pronon- 
cer. N'ayant aucune connaissance dans le domaine du calcul financier, il a du mal a apprecier I'interet des 
off res qu'il re^oit. 

Ainsi, parmi son courrier, figure une proposition de credit permanent. La formule « libranou » propose en 
effet un decouvert permanent, c'est-a-dire illimite dans le temps, au taux net (i.e. assurance comprise) 
annuel de 12 %. Les interets annuels calcules sont ainsi ajoutes au decouvert jusqu'au remboursement 
complet du montant emprunte (i.e. interets et endettement initial). 

QUESTIONS 

1. Quel sera le taux effectivement pratique par cet etablissement de credit si Monsieur Matt 
Phy emprunte une somme quelconque pour la rembourser apres un mois, un semestre, 
18 mois ou 5 ans ? 

2. Perplexe, il essaie de representer graphiquement ces possibility en reliant le taux effective- 
ment pratique en fonction du nombre d'annees. A partir de cette courbe des taux, il pense 
que le montant des interets depasserait le montant de I'endettement initial au bout de 
6 ans et environ deux mois. Pouvez-vous I'aider en conformant ou infirmant ce resultat ? 

3. II se demande comment calculer le taux annuel s'il devait payer les interets de maniere conti- 
nue sur I'annee. Quelle serait la demarche a mener ? Cette solution est-elle vraisemblable ? 

Monsieur Matt Phy est particulierement attire par le marche des actions et des obligations. II aurait ainsi 
la possibility d'acheter des actions d'une societe et de les revendre 3 ans apres. Compte tenu des previ- 
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sions etablies par le courtier, le prix de revente unitaire serait autour de 125 €. Les dividendes annuels 
auxquels il peut s'attendre seraient quant a eux de 7,50 € par action. 

Le taux sans risque (obligations d'Etat) est de 3,5 %. 

QUESTIONS 

4. Comment peut-il determiner si ce placement est interessant pour lui ? Quels elements pour- 
raient lui donner une indication de la valeur de cette action ? 

5 . Compte tenu des elements indiques, calculer la Valeur Actuelle Nette (VAN). Que penser de 
ce resultat ? Indiquer finalement de quels parametres principaux cette notion depend. 

& Quelle serait la valeur de I'action si I'investisseur exigeait une rentabilite de 7 % compte 
tenu du risque qu'il permit comme etant plus eleve ? 

Notre investisseur souhaite decomposer le calcul de rentabilite de ce titre entre gain en dividendes et gain 
en capital. 

QUESTIONS 

7 . En retenant le taux de rentabilite de 7 %, il vous demande de realiser cette decomposition 
de la valeur de cette action en fonction du capital et des dividendes. 

8l II vous demande de realiser le meme travail avec un dividende annuel de 3 € et de 15 €. 
Que doit-il en conclure ? 

L' investisseur est surpris par I'impact du niveau de dividende. D'autant que le courtier lui presente une 
autre possibility d'investissement : des actions donnant droit a un dividende annuel de 1 0 € I'annee pro- 
chaine avec une croissance prevue de 15 % par an jusqu'en t 5 , de 2 % ensuite. 

QUESTION 

9. Calculer le prix de cette action en gardant le meme niveau de rentabilite exige, i.e. 7 %. 

Parallelement au marche des actions, on indique egalement a Monsieur Matt Phy la possibility d'investir 
dans des obligations. On lui propose ainsi des obligations de valeur nominale 100 a echeance de 4 ans 
qui donnent droit a un coupon annuel de 7 %. 

QUESTIONS 

10 . Indiquer la specificity des obligations et leur interet par rapport aux actions. 

11 . Calculer la valeur de cette obligation. 

On parle egalement a notre investisseur d'autres notions telles que la decomposition des obligations en 
obligations zero-coupons ainsi que de sensibility et de duration. 

QUESTIONS 

12 . Rappeler I'utilite de ces concepts. Calculer la duration de I'obligation. 

13 . A partir du resultat precedent, et si le taux d'interet augmente de 25 points de base 
(i.e. 0,25 %), calculer la variation du prix de I'obligation. 
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Finalement Monsieur Matt Phy s'aper^oit que toutes ces informations sont utiles pour calculer le cout du 
capital d'une firme. En particulier, un extrait presentant la politique financiere menee par Lafarge, et lue 
sur son site web (cf. annexe supra), I'interpelle. 

QUESTION 

14 Quels sont les impacts de la politique fmanciere sur le calcul du cout du capital ? 

ANNEXE 

Politique financiere de lafarge 

« La politique financiere de Lafarge est definie par la direction du Croupe. Elle fait I'objet d'un suivi regu- 
lar. 

Objectif : assurer a la fois I'optimisation du cout du capital et un haut niveau de solidite et de securite 
fmanciere. 

Elle se decline suivant 4 axes essentiels : 

- le niveau d'endettement maximum souhaite par le Croupe. II est etabli sur la base d'un ratio financier 
particulier mettant en relation le cash flow genere par le Croupe et son niveau d'endettement net (dette 
consolidee moins les liquidites disponibles) ; 

- I'echeance moyenne des passifs financiers et leur repartition annuelle. L'objectif est d'assurer une repar- 
tition equilibree dans le temps des echeances de remboursement de la dette et reduire ainsi les risques 
de refinancement ; 

- I 'exigence de lignes de credit bancaire confirmees a moyen terme. Ce dispositif de liquidite permet au 
groupe de faire face aux aleas des marches financiers en lui donnant la capacite d'assurer en perma- 
nence le refinancement de ses dettes a moins d'un an par des financements bancaires ; 

- la recherche d'une repartition equilibree de la dette entre dette a taux variable et dette a taux fixe. 
Cette regie de repartition permet de limiter I'exposition du Croupe a la fluctuation des taux d'interets. » 

http://www.lafarge.fr 
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CHAPITRE 


La valeur et le risque 

S E CT I O N 1 Les differents aspects du risque 

S E CT I O N 2 L’ approche fondamentale du risque : le modele devaluation 

des actifs financiers (MEDAF) ou Capital Assets Pricing 
Model (CAPM) 

SECTION 3 Les alternatives au modele devaluation des actifs financiers 

(MEDAF) : les modeles a plusieurs facteurs 

FICHES COMPLEMENTS • APPLICATION 


Des developpements du chapitre precedent il ressort que L appreciation du risque comprend 
trois directions, somme toute complementaires : 


Appreciation du risque 



Le risque pergj dans les projets 
d'investissement et de developpement 
de la firme par les investisseurs 

(— » base de la creation de valeur) 


Le risque pergj par les pourvoyeurs des fonds 
de la firme et qui se traduira par un niveau 
de remuneration exige en contrepartie 

(— » taux compensatoires) 


Repercussions sur le cout du capital, 
c'est-a-dire le cout des ressources 
dont la firme dispose 


Ces differentes conceptions etant liees, elles se retrouvent naturellement dans le couple 
« risque/rentabilite ». 


SECTION 1 

LES DIFFERENTS ASPECTS DU RISQUE 

Le risque est une notion polymorphe qui necessite une presentation de ses differents aspects 
avant d’en presenter les differentes consequences. 

i. La notion de risque, sa gestion et sa mesure 

i.i La notion de risque 

Un des aspects possibles du risque ^ 1 per^u se refere a la probability pour les investisseurs de 
recevoir un niveau de revenu different de celui espere : ce revenu peut s’averer superieur 
comme il peut etre finalement bien inferieur a celui espere. 


(1 ) D’apresA. Damodaran, Finance d’entreprise : theorie et pratique, Editions De Boeck, 2004, p. 221. 
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^ La notion de risque est done a rapprocher de la notion de revenu espere. 

Dans le cadre decisionnel, la reussite est mesuree a Laulne de Limportance de la valeur creee. 
Comme cette derniere induit la comparaison entre risque et rentabilite, on voit bien que la 
valeur sera la somme des revenus actualises au taux refletant : 

- le risque de Eactivite ; 

- le risque financier (dans les firmes endettees). 

Plus le risque est eleve, plus le taux d’actualisation des revenus sera eleve et plus la valeur sera faible. 

^ Ainsi, en general, les gens preferent-ils investir dans les firmes dans lesquelles les revenus 
sont relativement stables et la valeur plus facilement evaluable. 

Si une firme peut eliminer les sources de risque, ou du moins en gerer les impacts potentiels, 
les investisseurs peuvent se fixer sur un rendement plus faible et done Eevaluer plus 
fortement. Beaucoup de societes voient le management du risque comme une activite 
capable d’ajouter de la valeur en reduisant les risques, ou du moins en en diminuant la 
perception. 

On retrouve les deux angles d’analyse du risque : 

- la perspective des actionnaires qui exigeront un taux de remuneration a la mesure de 
leur perception du risque ; 

- la perspective des preteurs qui moduleront les taux d’interet nominaux des fonds 
consentis d’une marge fonction du risque de defaillance per^u. 

.2 La gestion du risque 

a) Le principe de cette gestion 

La gestion du risque a pour objectif de preserver la valeur en protegeant les sources de 
creation de valeur d’evenements non maitrisables. Elle a done deux roles : 

- la creation de valeur ; 

- la protection de cette valeur. 

Remarque 

La gestion du risque ne vise pas a eviter le risque puisque les profits proviennent principale- 
ment de la prise de risque. 

b) Les moyens de cette gestion 

Elle necessite generalement Eutilisation de mecanismes de couverture. On peut distinguer 
cinq etapes principals b) : 

- identification du risque : determination des plus grandes expositions au risque pour 
Eelement considere ; 

- evaluation du risque : quantification des couts associes aux risques identifies 
precedemment ; 

- selection des techniques de gestion du risque : evitement, prevention, absorption ou 
transfert ; 


(1 ) D’apres Z. Bodie & R. Merton, Finance, Pearson education, 2001, p. 297 et s. 
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- mise en oeuvre de la technique retenue ; 

- controle pour s’assurer de roptimum des decisions prises. 

1.3 La mesure du risque 

Le processus de mesure implicite que doit suivre le dirigeant peut etre schematise de la fa^on 
suivante : 


Vision prospective 

Connaissances et anticipations 
des perspectives futures 


Analyse historique 
des projets 


Vision historique 



Conditions de realisation 
des projets 


Experience 

accumulee 




Construction d'une distribution 
de probabi lites 





avec 



r 


< 


v 


• Raisonnement en termes de flux de tresorerie esperes 

• Utilisation de la loi normale ou autre methode : 

- technique de Monte-Carlo 

- methode des scenarii 

- analyse de la sensibility... 


2. La categorisation du risque 

2.1 Les trois categories de risque pour des projets en capital 

Trois categories principals de risque peuvent etre soulignees : 


Le risque 
d'activite 
ou d'exploitation 

C'est la variability des flux de tresorerie 
d'exploitation issus du projet. 

II depend : 

- de I'environnement economique de la firme dans une 
large mesure ; 

- de la structure des charges d'exploitation (rapport 
charges fixes/couts globaux) ou operating gearing. 

=> Notion de point mort (seuil de rentabilite) 
d'une firme. 

Consequences 

La decision d'augmenter I'intensite 
capitalistique conduit generalement : 

- a augmenter la proportion des charges fixes 
dans la structure des charges ; 

- a augmenter la variability des profits 
operationnels. 

Le risque 
financier 

II vient apres et au-dessus du risque d'exploitation 
et resulte du capital emprunte. 

Le ratio d'endettement (financial gearing ) augmente 
lorsque plus de dettes sont contractees. 

Consequences 

Cela induit : 

- davantage de charges (fixes) financieres ; 

- une augmentation de la variability 
des resultats nets. 

Le risque 
de portefeuille 
ou de marche 

C'est la variability des revenus des actionnaires. 

Ils peuvent reduire cette variability en selectionnant avec attention leurs portefeuilles. 

=> Notion de risque systematique : c'est ce seul element du risque qui doit etre considere 
par un investisseur bien diversifie. 
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2.2 L’impact sur la rentabilite des investissements 

a) L’incidence de la prime de risque 

Puisque le risque et la rentabilite attendue sont lies, plus le risque per^u sera eleve, plus grand sera 
le rendement attendu par les investisseurs. 


Par consequent, lorsque les dirigeants vont lever des fonds, les investisseurs vont evaluer le 
risque lie a Putilisation de ces fonds. 


La mesure qui sera utilisee pour evaluer ce risque est la prime de risque qui vient en plus du 
taux de rentabilite des actifs non risques et qui remunere la prise de risque des investisseurs. 
Une des taches du directeur financier est ainsi de lever les fonds sur les marches des capitaux 
a des taux coherents avec le risque perqu et d’investir ces fonds de maniere opportune dans 
l’activite en termes de creation de valeur. 


b) La decomposition du risque 

La totalite du risque est divisee en deux composantes : 

- un risque specifique a Lentreprise et relatif a un ou plusieurs projets ; 

- un risque de marche qui touche la quasi-totalite des entreprises. 


Sur un portefeuille de titres, cette decomposition prend logiquement la forme : 

- d’un risque appele risque specifique ou encore non systematique ; 

- d’un risque de marche ou encore systematique. 

c) Le principe de la diversification 

Les dirigeants rationnels ne vont pas rechercher plus de risques tant que le niveau souhaite 
des benefices n est pas proportionnellement plus important. C’est le principe meme de 
Paversion au risque. Une faqon de reduire ce risque est de diversifier le capital dans une 
d’investissements (portefeuille). C’est le principe de diversification. C’est l’appli- 
cation du principe bien connu qui consiste a « ne pas mettre tous les oeufs dans le meme 
panier ». 

Cependant, le risque ne peut pas etre totalement annule. La consequence de ceci est que seul 
le risque non diversifiable doit etre remunere. 



Relation entre la variance des rendements d’un portefeuille et le nombre de titres de ce portefeuille 

Variance des rendements 


d'un portefeuille Risque diversifiable 
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Remarque 

La cle du management du risque nest pas simplement de reduire le risque mais de prendre des 
decisions qui creent de la valeur dans Lenvironnement risque de Eactivite. 

2.3 Le risque relatif a Pendettement 

Recourir a rendettement permet a une entreprise de beneficier de E avantage fiscal de la 
destruction des interets lors du calcul de la charge d’impot. En revanche, la dette cree aussi 
une certaine pression sur Eentreprise qui doit honorer les echeances de remboursement des 
annuites (capital et interets). A defaut, elle se trouvera dans une situation de detresse finan- 
cier, la forme ultime de cette detresse etant la faillite. 


^ En cas de faillite, la propriete de Lentreprise sera transferee des actionnaires vers les creanciers. 


Ce risque de defaillance est evalue par un certain nombre d’agences de notation telles que 
Fitch Rating , Moody's Investor Services ou Standard and Poors Corporation (S8cP) d). 

Ces agences classent le capital emprunte dans differentes categories selon le risque de 
defaillance per<pa ; plus ce risque est juge faible, plus la note sera elevee. Leur jugement est 
fonde sur Einformation dont elles disposent (que cette information soit publiee ou non), 
sur des interviews des dirigeants, etc. La note obtenue par Eentreprise n est pas definitive et 
peut faire Eobjet d’un ajustement. 


En fonction de cette notation, les creanciers vont agir sur le taux d’interet qu ils vont exiger 
des firmes pour remunerer le risque per<pj. 


SECTION 2 

l’approche fondamentale du risque : 

LE MODELE DEVALUATION DES ACTIFS 
FINANCIERS (MEDAF) OU CAPITAL ASSETS 
PRICING MODEL ( CAPM f 1 2 3 ) 

Le MEDAF est un modele qui permet d’expliquer les taux de rentabilite des differents actifs 
en fonction de leur niveau de risque. II decoule des travaux de H. Markowitz ( relatifs a la 
gestion et au choix de portefeuille efficients sur les marches financiers. 

Ce modele est extremement utilise en finance notamment pour determiner le cout des 
fonds propres et done du capital d’une firme, dans le cadre de la politique d’investissement 
par exemple. II a neanmoins fait Eobjet de nombreuses critiques, fondees essentiellement 
sur la pauvrete de sa validation empirique. Des alternatives ont ete proposees ces dernieres 
annees, a Eimage des travaux relatifs au modele par arbitrage. 


(1 ) Cf. developpements sur la notation, chap. 6, sect. 3. 

(2) Ce modele a ete developpe essentiellement par W. Sharpe et par J. Lintner dans les annees 1960 : 

- William F. Sharpe (1964), « Capital asset prices : A theory of market equilibrium under conditions of risk », Journal of 
Finance 19, 425-442 (il a regu leprix Nobel d’economie en 1990) ; 

- John Lintner (1965), « The valuation of risk assets and the selection of risky investments in stock portfolios and capital 
budgets », Review of Economics and Statistics 47, 13-37. 

(3) H. Markowitz (1952), « Portfolio Selection », Journal of Finance, vol. 7 : pp. 77-91. 
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i. Elements de gestion de portefeuille : le couple rentabilite-risque 

i.i La relation risque/rentabilite 

D’une maniere generate, la rentabilite d’un titre A se calcule a partir de la relation suivante : 

(Pj-P^ + D 


Ra = 


0 


avec : 


• P : le prix de Paction 

• D : le dividende verse sur la periode t 0 , t v 

Ce qui motive un investisseur, c’est Panticipation de rentabilite des titres. Pour l’evaluer, il 
devra prevoir les cours et les dividendes possibles en leur affectant des probability. Cette 
evaluation met en evidence la relation risque/rentabilite. 

a) Application a un titre 

Pour mesurer la rentabilite d’un titre, on calcule Pesperance mathematique de la rentabilite. 
Si Pon appelle E(R X ), la rentabilite moyenne d’un titre X, on a alors : 


n 


E(R X ) - Pxt^xt 


t = 1 


avec : 


• R t : la rentabilite de Paction a l’annee t 

• n : la periode considere 

• p t : la probabilite affectee a cette rentabilite 

Pour mesurer le risque d’un titre, il faut considerer la dispersion possible autour du 
rendement espere, c’est-a-dire son ecart type. 

n 

VAR(R X ) = R X( -E(R X )]2 

t = 1 

et 

a(R x ) = 7VAR(R X ) 


EXEMPLE 

Soit le titre A tel que : 


p 

Ra 

0,25 

30% 

0,5 

20% 

0,25 

10% 
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I E(R a ) = 0,25 x 30 + 0,5 x 20 + 0,25 x 10 = 20 % 

VAR(R a ) = 0,25 x [30 - 20] 2 + 0,5 x [20 - 20] 2 + 0,25 x [10 - 20] 2 = 50 
g(R a ) = 7,07 


b) Application a un portefeuille compose de deux titres 

La rentabilite d’un portefeuille compose de deux titres n est autre que la somme des renta- 
bilites. En revanche, si Eon constitue un portefeuille avec deux titres, le risque supporte est 
lie a leurs evolutions respectives mais aussi a leur degre de dependance qui se mesure par la 
covariance (ou par le coefficient de correlation). 

Si Eon prend Eexemple de deux titres A et B, detenus en proportion x A et x B (avec 
x A + x B = 1 ), la rentabilite du portefeuille sera : 

E(Rp) — x a E(R a ) + XgE(Rg) 
et 

VAR(R^) = x a VAR(R a ) + x B VAR(R B ) + x A x B COV(R A ,R B ) + x B x A COV(R A ,R B 

soit 

VAR(R^) = x\ VAR(R a ) + x\ VAR(R b ) + 2x A x B COV(R A ,R B ) 


EXEMPLE 

Pour le portefeuille constitue de ces titres A (50 %) et B (50 %), on a que : 


p 

Ra 

r b 

0,25 

30% 

34% 

0,50 

20% 

27 % 

0,25 

10% 

32 % 


E(R A ) = 20 % 

VAR(R a ) = 50 

E(R b ) = 0,25 x 34 + 0,5 x 27 + 0,25 x 32 = 30 % 

VAR(R b ) = 0,25 x [34 - 30] 2 + 0,5 x [27 - 30] 2 + 0,25 x [32 - 30] 2 = 9,50 

C0V(R A ,R B ) = 0,25 x [30 - 20][34 - 30] + 0,5 x [20 - 20][27 - 30] + 0,25 x [10 - 20][32 - 30] = 5 

Pour le portefeuille, on a done : 

E(Rp) = 0,5 x 20 + 0,5 x 30 = 25 % 

VAR(Rp) = 0,5 2 x 50 + 0,5 2 x9,5 + 2 x 0,5 x 0,5 x 5 = 17,37 
done g( R p ) = 4,16 


La covariance entre les taux de rentabilite de deux titres peut etre positive, negative ou nulle : 

- si elle est positive : les taux de rentabilite varient dans le meme sens ; 

- si elle est negative : les taux de rentabilite varient en sens contraire ; 

- si elle est nulle : les taux de rentabilite varient de fa^on independante. 

Dans ce dernier cas, si les rentabilites sont independantes la variance pour le portefeuille 
devient : 

VAR(R p ) = * 2 VAR(R a )+* 2 VAR(R b ) 
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En ce qui concerne le coefficient de correlation, il peut egalement etre considere comme une 
mesure de degre de dependance entre deux titres. Il est toujours du meme signe que la 
covariance, mais reste toujours compris entre — 1 et 1. 

Plus la liaison est forte, plus ce coefficient est proche de 1 en valeur absolue. Plus la liaison 
est faible, plus elle est proche de 0. 


EXEMPLE 


Dans I'exemple precedent, le coefficient de correlation est : 

C0V(R a ,R b ) 5 


g(R a ,R b ) = 

C A a B 

II est ici relativement faible. 


750 x 9,5 


= 0,23 


c) Generalisation : application a un portefeuille de n titres 
■ Formulation generate 

On peut elargir le portefeuille a n titres, il est alors constitue des titres T p ..., T-, ... T„, en 
proportion ^ • • • y • • • y • La rentabilite du portefeuille correspond a la moyenne 

ponderee des rentabilites esperees des titres, soit : 

E(P ) = XjE^j) + ... +x n ~E(T n ) 

avec Xi representant la proportion du titre i et = 1 

Concernant la variance du portefeuille, on a alors que : 

n n n 

VAR(P) = £ x? VAR(T,) + I I ** COV(T ;) T ; ) avec i *j 
i- 1 i = 1 j = 1 

La premiere somme de la variance admet n termes et la double somme en admet n(n—l ). 


■ Simplifications apportees a cette formulation 

Deux simplifications peuvent etre apportees a cette relation. 

l re simplification 

On suppose que la part de chaque titre dans le portefeuille est equivalente (c’est-a-dire que 
x,= l In), on a alors que : 



f-f 

\n) 

n 


{-){-) 

\nj\nj 

n n 

VAR(P) = 

£ VAR(T,) 

-i- 1 

+ 

£ £COV(T,,T ; ) 
-i = 1 j = 1 


2 e simplification 

On pose que : 


• VAR(T) = variance moyenne des rentabilites 

• COV(T) = covariance moyenne des rentabilites 
On a alors que : 


n 


n n 


VAR(T) = - V VAR(T-) et COV(T) = V V COV(T,,T,) 

n n( n- 1) L* ] 


i = 1 


i= 1 j = 1 
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D’ou 


n 


n n 


£vAR(T f ) = „xVAR(T) et £ £ COV(T i ,T ; .) = n(n- 1) COV(T) 


i = 1 


i = 1 j = 1 


La relation ( 1 ) precedente devient alors : 


VAR(P) = 


m 2 


n\ 2 




m 


VAR(P) = - x VAR(T) + 


x « x VAR(T) + - x«x(n-l)xCOV(T) 

\nj 


r n — \ ' 

V n J 


x COV(T) 


soit : 


VAR(P) = 


m 


A n 


VAR(T) + 1-- x COV(T) 

V fty 


Ainsi, lorsque n — » °° , VAR(P) — » COV(T) 


Lorsque n tend vers Finfini (portefeuille infiniment diversifie), la variance du portefeuille converge 
vers la covariance moyenne des titres qui le composent (Markowitz, 1952). 


Par consequent, plus le portefeuille est constitue de titres differents, plus on diminue le 
risque en annulant le terme relatif a la variance moyenne. Pour annuler totalement le risque 
du portefeuille, il faudrait que la covariance soit nulle, ce qui est impossible puisque, sur le 
marche financier, les valeurs ne fluctuent pas de fa^on totalement independante. 


1.2 Les composantes du risque 

Le risque attache a un titre peut etre decompose entre risque de marche et risque specifique. 

a) Le risque de marche ou risque systematique 
ou risque non diversifiable 

Les fluctuations du marche entrainent, en principe, des fluctuations de meme sens pour les 
titres financiers. Ainsi, si le marche baisse, il y a de fortes chances que les cours des actions 
concernant une societe quelconque baissent egalement. Ce risque est lie a des parametres 
tres generaux tels que la croissance de Leconomie, la geopolitique, revolution des taux 
d’interet, etc. Il ne peut etre elimine par une diversification de titres. 


b) Le risque specifique ou risque non systematique 
ou risque diversifiable 

Une partie des fluctuations d’une action s’explique par les caracteristiques propres de la 
societe. Ce sont les perspectives de developpement, la qualite de la gestion, Penvironnement 
social, etc. Des lors, et contrairement au risque systematique, ce risque peut etre reduit, 
voire elimine, par diversification. 


Seul le risque specifique peut etre supprime par diversification. D’apres certains travaux 
empiriques, un portefeuille constitue d’une vingtaine de titres permettrait de reduire le 
risque specifique de plus de 95 %. 
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Ainsi, en reprenant le graphique precedent on peut presenter le schema suivant : 

Risque du portefeuille 



c) Le modele de marche 


Cette decomposition du risque peut aussi etre mise en evidence par la regression lineaire du 
taux de rentabilite d’une action sur le taux de rentabilite du marche (indice boursier par 
exemple). C’est le modele de marche developpe par les theoriciens de la finance. 


Ils demontrent en effet que, si Ton calcule sur plusieurs periodes la rentabilite d’une action 
R x par rapport a la rentabilite du marche R M , on obtient un nuage de points qui peut faire 
l’objet d’un ajustement lineaire. 



L’equation de la droite d’ajustement est : 

Rx = PRm + ^ 


avec : 


(3 : coefficient angulaire de la droite d’ajustement (methode des moindres carres). 
Dans cette equation, (3 exprime la sensibilite de la rentabilite de Taction X aux fluctuations 
de la rentabilite du marche. 


COV(R x ,R m ) 

VAR(RJ 
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Pour trouver les valeurs de R x a partir des valeurs de R M , on introduit une variable aleatoire, 
notee 8 , specifique a Paction X. Cette equation devient alors : 

R x = PR m + a + e 

Cette relation permet d’ecrire que : 

VAR(R X ) = P 2 VAR(R m ) + VAR(a) + VAR(e) avec : VAR(a) = 0 

d’ou : 


a(R x ) = |3 g(R m ) + a(e) 

avec : 

• o(R x ) : risque total ; 

• (3o(R m ) : risque systematique ; 

• 0(8) : risque specifique. 


d) Le coefficient de sensibilite ou « coefficient beta » 

L’ observation de revolution du marche montre que certains titres sont plutot insensibles a 
cette evolution, alors que d’autres reagissent avec une amplitude plus ou moins forte. 
Sachant que pour un titre z, on a : 


p, = 


COV(R p R M ) 


VAR(R M ) 
il est alors possible d’indiquer que : 

- si (3 = 1 , les variations du cours du titre suivent celles de Pindice de marche ; 

- si (3 = 0 , les variations du cours du titre sont independantes par rapport a celles de 
Pindice de marche ; 

- si |3 > 1 , les variations du cours du titre sont plus importantes que celles de Pindice de 
marche ; 

- si (3 < 1 , les variations du cours du titre sont moins importantes que celles de Pindice de 
marche. 


2. La construction du MEDAF (ou CAPM ) 

2.1 Les fondements du modele 

a) La frontiere efficiente des portefeuilles accessibles 

Comme la diversification reduit le risque, seul le risque non diversifiable doit etre remunere. 
Les investisseurs vont ensuite constituer des portefeuilles a partir des actifs disponibles sur 
le marche financier. Bien evidemment, la rentabilite de ces portefeuilles est caracterisee par 
une esperance et un ecart type. 

Or, certains portefeuilles sont preferables a d’autres puisque les investisseurs privilegieront 
ceux qui, pour un ecart type donne, offrent une esperance de gain superieure. 
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Par exemple : 



Ainsi, le choix du portefeuille A ri est-il pas pertinent pour un investisseur donne puisque le 
portefeuille B presente, pour le meme risque, une esperance de rentabilite superieure. En 
regroupant Eensemble de ces portefeuilles « efficients », il est possible de construire une 
« frontiere efficiente » : 



b) Le choix d’un portefeuille optimal 

Tous les portefeuilles situes sur la frontiere efficiente sont preferables a des portefeuilles de 
meme risque, situes par construction au-dessous de cette frontiere. 


Cependant, les investisseurs n ont pas la meme sensibilite vis-a-vis du risque, celle-ci etant 
liee a leur fonction d’utilite. Ils peuvent done choisir des portefeuilles differents en fonction 
de leur degre diversion au risque. De maniere generate, pour chaque investisseur 
composant un portefeuille d’actifs, il est possible d’etablir sa courbe d’indifference, e’est-a- 
dire Eensemble des combinaisons des titres qu il accepte compte tenu de la rentabilite 
esperee et du risque correspondant. 


Si Eon presente la situation de trois investisseurs, l v I 2 et I 3 , on a par exemple : 
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Ainsi, L investisseur I x est indifferent entre les placements A et B, mais ni I x , 
teront ces portefeuilles. 


ni I 2 n accep- 


Dans ce contexte, le portefeuille optimal pour un investisseur se situe au point de tangence 
entre la courbe representant Lensemble des portefeuilles efficients et une courbe d’indifference. 



L’ investisseur I 2 acceptera d’avoir un portefeuille plus risque que Linvestisseur I x mais avec 
une rentabilite plus importante (son aversion pour le risque etant moins importante). 

c) La prise en compte des actifs sans risque 

Le modele a ete ensuite generalise en tenant compte des actifs sans risque qui peuvent faire 
partie des portefeuilles. Tout investisseur peut effectivement constituer son portefeuille avec 
des titres risques et des titres non risques (OAT, bons du Tresor. . .) de rentabilite certaine. 

Si on pose que R F est la rentabilite de Lactif sans risque, et sachant par definition que 
ofR Fy ) = 0, on peut aj outer le point R F au graphique representant la frontiere efficiente 
comme suit : 
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En construisant un ensemble de nouveaux portefeuilles combinant cet actif sans risque avec 
un autre actif N, on obtient la droite suivante : 



Tout investisseur constitue son portefeuille en combinant du portefeuille N et de Eactif sans 
risque. 

La decision de Einvestisseur se fera selon son degre diversion au risque : 

- au point N, tout le capital est place dans le portefeuille N ; 

- au point A, une partie est placee dans le portefeuille N ; 

- au point Rp tout le capital est place dans Eactif sans risque ; 

- au point B, on contracte un emprunt (au taux sans risque) et on place cette somme dans 
le portefeuille N. 

Mais les portefeuilles situes sur cette droite sont sous optimaux parce qu ils presentent, pour 
un risque identique, une esperance moindre que ceux de la frontiere efficiente. On aboutit 
alors a la droite (RpM), soit : 



Tous les portefeuilles qui se trouvent sur cette droite sont plus interessants que ceux situes 
sur la frontiere parce que plus rentables pour un meme risque. 

En consequence, les investisseurs, s’ils sont rationnels, choisissent uniquement les porte- 
feuilles de la droite (RpM). Cette derniere constitue la frontiere efficiente en presence de 
Eactif sans risque, encore appelee « droite de marche des capitaux » (DMC). 

Le portefeuille M est le point de tangence entre la droite (RpM) et la frontiere efficiente. 
C’est un portefeuille particulier. Tout investisseur constitue son portefeuille final par 
combinaison du portefeuille M et de Eactif sans risque selon son degre diversion au risque. 
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La decision de Linvestisseur se fera selon son degre diversion au risque : 

- au point M, tout le capital est place dans le portefeuille M ; 

- au point A, une partie est placee dans le portefeuille M ; 

- au point R p tout le capital est place dans Lactif sans risque ; 

- au point B, on contracte un emprunt au taux sans risque et on place cette somme dans le 
portefeuille M. 


d) Le « theoreme de separation » ou « principe de separation » 

La theorie financiere montre qu un investisseur prend successivement deux decisions qui 
sont totalement separables. En Loccurrence : 

1) il evalue tout d’abord Lensemble des portefeuilles efficients composes exclusivement 
d’actifs risques (courbe correspondant a la frontiere efficiente) afin de determiner le porte- 
feuille M ; 


2) il choisit ensuite son portefeuille final par combinaison du portefeuille M avec Lactif sans 
risque selon le niveau de risque qu il est pret a supporter. 


C’est ce que Lon appelle « theoreme de separation » ou « principe de separation ». 

De plus, L evaluation du prix du risque, et done des primes de risque requises par les inves- 
tisseurs, ne peut se faire qu a Lequilibre du marche e’est-a-dire lorsque Loffre et la demande 
sont ajustees sur le marche financier. Si Lon suppose que les investisseurs : 

- choisissent leur portefeuille selon le principe de separation, 


- ont tous les memes anticipations, 

alors la droite de marche des capitaux (DMC) sera identique pour tous les investisseurs et 
representera le lieu des portefeuilles efficients pour Lensemble du marche financier. 


Dans ce cas, le portefeuille M, commun a Lensemble des investisseurs, comprend Lensemble des 
titres en proportion de leur capitalisation boursiere : c’est le portefeuille de marche. 

e) La formalisation du modele 

Le choix se resumant entre detenir une proportion x du portefeuille M et (1 - x) de Lactif 
sans risque, on a alors : 

E(Rp) = xE(R M ) + (1 -x) R F 

E(Rp) = Rp + [E(R^) — R f ] * ^ 

Or, on a : 

VAR(Rp) = x 2 VAR(R m ) + (1 -x) 2 VAR(R F ) + 2x(l-x) COV(R F ,R M ) 
d ou : VAR(Rp) = x 2 VAR(R M ) 
done : o(R p ) = xa(R M ) 

,, - °(Rp) 

d ou : x = 

<7(R M ) 

Or, il a ete vu precedemment que : c f(R r ) = Pc(R M ) + c?(e) 
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avec : 

• g(R x ) : risque total ; 

• (3a(R M ) : risque systematique ; 


• 0(8) : risque specifique. 


Ainsi, pour le portefeuille P qui reprend le portefeuille de marche, le risque specifique 
disparait puisque ce portefeuille est completement diversifie. 

Dans ce cas, pour le portefeuille P, on obtient : 
o(R p ) = po(R M ),soitp 

a(K M ) 

Comme x = ,onax = |3 

o(R m ) P 

Ainsi, en rempla^ant dans la premiere equation, on obtient que : 


E(Rp) = R F + [E(R m ) - R F ] x (3^ 

0 Generalisation 

Si Eon prend un titre i quelconque (ou un portefeuille imparfaitement diversifie), son 
risque total possedera une composante specifique et une composante systematique. 

Comme la composante specifique peut etre eliminee par diversification, la prime de risque 
requise pour detenir ce titre ne dependra que de son niveau de risque systematique, 
autrement dit de sa contribution individuelle au risque du portefeuille de marche, exprimee 
par la covariance entre le titre et le portefeuille de marche. 


On obtient done : E(R-) = R F + [E(R M ) - R F ] x 


COV(R-,R m ) 

VAR(R m ) 


Soit 


E(R.) = R f + [E(R m )-R f ] p. 


avec : 

• [E(R m )-R f ] represente la prime de risque de marche, 

• [E(R m )-R f ] p ? represente la prime de risque global du titre i. 


A partir de cette relation, on etablit la droite du Medaf qui est une relation lineaire entre le 
beta d’un titre et son esperance de rentabilite. 

On peut ensuite construire la droite de marche ( security market line) a partir du couple 
rentabilite attendue et coefficient beta de chaque action. 
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Soit : 



Sur les marches a Eequilibre (apres arbitrage), tous les titres se trouvent sur cette droite. 


2.2 ^utilisation du MEDAF (ou Capital Asset Pricing Model) 
a) Positionnement theorique du modele 
■ Definition de la relation 


Ce modele permet de mesurer la valeur des actifs financiers, notamment des actions, dans 
le cadre general des marches a Eequilibre. 


II se fonde sur Ehypothese de base selon laquelle les investisseurs cherchent a maximiser la 
rentabilite de leurs investissements en minimisant le risque (le risque etant apprehende par 
la volatility de la rentabilite). 


■ Explicitation des variables de la relation 

Dans ce modele, les investisseurs essaient de supprimer une partie du risque en diversifiant 
leurs portefeuilles, de fa^on a ne prendre en charge que le risque non diversifiable. Pour un 
actif donne, le taux de rentabilite r qu ils exigeront sera egal a : 

r A = r+${r m ~r) 

• r est le taux de rendement d’un actif sans risque, le taux des obligations d’Etat a long terme 
(les OAT en France par exemple) ; 

• r m est le taux de rentabilite exige en moyenne pour le marche, et (r m - r) represente la 
prime de rentabilite exigee en moyenne sur un marche donne compte tenu de son risque 
specifique. En effet, investir dans une SICAV actions, meme tres diversifiee, sera toujours 
plus risque qu investir dans une obligation d’Etat. En France, on estime generalement la 
prime de risque de marche (r m - r) autour de 5 % (1) ; 

• (3 mesure, quant a lui, la volatility de sa rentabilite par rapport a la volatility du marche. 
Une action dont le (3 est superieur a 1 est plus risquee que le marche (son cours de Bourse 
sera plus volatil que Eindice boursier du marche) et inversement. L’actif sans risque a, par 
definition, un (3 egal a 0. 


(1 ) Publiee regulierement dans La Vie Financiere, par exemple. 
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■ La decomposition du risque 

Le MEDAF definit tout d’abord la rentabilite d’un actif donne comme la somme de deux termes : 


- la rentabilite d’un actif sans risque (r), une obligation d’Etat par exemple, 

- une prime de risque qui doit couvrir a la fois : 

• le risque de marche (r m -r) auquel Einvestisseur ne peut pas echapper, 

• le risque specifique de Eactif considere, mesure par sa volatilite relative par rapport a la 
rentabilite du marche ((3). 

■ La signification de cette decomposition 


Le MEDAF indique que la valeur d’un actif quelconque ne peut pas diverger durablement 
de ses fondamentaux. Ce postulat implique qu’il existe un prix d’equilibre unique sur 
chaque marche, lorsque deux conditions sont respectees : 


- les marches d’actifs sont pleinement concurrentiels, de sorte que le rendement d’un actif 
donne depend de tous les marches d’actifs ; 


- les investisseurs sont correctement informes sur les rendements et les risques des diffe- 
rents actifs, de sorte qu’ils choisissent les meilleurs placements. 

Sous ces deux conditions, les marches d’actifs sont « efficients », dans le sens ou ils assurent 
une allocation optimale du capital, les entreprises realisant, quant a elles, les meilleures 
performances possibles en matiere de rentabilite. 

■ La notion d f arbitrage 


La theorie financiere standard de l’entreprise repose ainsi sur une theorie des marches finan- 
ciers a l’equilibre, ou la valeur de chaque entreprise est determinee de fa^on telle qu’elle 
procure la meme rentabilite que toute entreprise presentant un risque comparable. Son 
postulat central revient a admettre que la valeur d’une entreprise, sa capitalisation boursiere, 
va reagir proportionnellement a la variation de l’ensemble du marche des actions, mais selon 
un coefficient, le |3, qui exprime sa sensibilite a la volatilite des cours boursiers. 


Le bon fonctionnement des marches financiers est cense garantir que les investisseurs 
placeront leur epargne aupres des entreprises les plus performantes sur la base d’un 
arbitrage entre rentabilite et risque. 


b) Portee pratique du modele 


L’interet et l’objectif principaux du modele sont de determiner quelle sera la prime de risque 
exigee pour une action donnee (pour un (3 donne). 

A partir de la, on peut en deduire un certain nombre d’elements : 


MEDAF 


Determination 
de la prime de risque 
exigee pour une action 
donnee 

(pour un P donne) 


Calcul du cout 
des capitaux propres 
*"pour une societe 
Ce qui permet de : 



Determiner I 1 exigence 
de rentabilite des actionnaires 
d'une societe 


Determiner le taux 
d'actualisation 

pour les evaluations des actions 


Determiner le cout du capital 
et done du taux d'actualisation 
pour les choix d'investissement 
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2.3 Les limites du MEDAF 

On dresse generalement trois grandes critiques au MEDAF : 

• Le modele pose des hypotheses trop simples ou trop restrictives : 

- possibility d’investir et d’emprunter au taux sans risque ; 

- existence d’actifs uniquement financiers ; 

- pas de couts de transaction. 

• Critique de R. Rolfi 1 2 3 ) : il est difficile, voire impossible, de determiner le portefeuille de 
marche c’est-a-dire celui qui contient tous les actifs risques (actions, obligations, matieres 
premieres, immobilier, capital humain, etc.). 

• Il existerait plusieurs betas pour une valeur, chacun rendant compte de la sensibilite a un 
facteur macroeconomique^. 

Neanmoins, tout ceci ne constitue pas un rejet du MEDAF et le raisonnement fondamental 
reste valide. 


SECTION 3 

LES ALTERNATIVES AU MODELE DEVALUATION 
DES ACTIFS FINANCIERS (MEDAF) : 

LES MODELES A PLUSIEURS FACTEURS 


Dans la litterature empirique relative a F etude des marches financiers, il existe une 
approche, dite financiere ou fondamentale, empirique des modeles multifactoriels qui 
s’appuie sur Eobservation des anomalies du MEDAF et considere les variables propres aux 
firmes susceptibles d’ameliorer davantage le pouvoir predictif du modele devaluation. 


Ainsi, Eapproche fondamentale regroupe les modeles ou les sensibilites sont des fonctions 
des caracteristiques des firmes. De ces travaux sont issus les modeles devaluation par 
arbitrage, et en particulier, le modele a trois facteurs de Fama & French. 


1. Le modele devaluation par arbitrage 
(ME A ou Arbitrage Pricing Theory APT) 

1.1 Le point de depart : critique du MEDAF 

Jusqu au debut des annees soixante-dix, le modele du MEDAF a largement prevalu. Les 
investisseurs s’en sont largement empares pour ameliorer la gestion de leurs portefeuilles. 

Ils se sont alors heurtes a un certain nombre de difficultes telles que : 

- la determination du taux sans risque, 

- la constitution du portefeuille de marche, 

- et, surtout, Finstabilite du beta^. 


(1 ) R. Roll, « Ambiguity When Performance is Measured By the Securities Market Line », The Journal of Finance », 1978, 
pp. 1 051-1069 ; R. Roll, « A critique of the asset pricing theory’s tests ; part I : on past and potential testability of the theory », 
Journal of Financial Economics, march 1977, pp. 129-176. 

(2) C’est le principe de /’Arbitrage Pricing Theory ; cf. section suivante. 

(3) D’apres M. Mussavian, « Evaluation des risques : V alternative du modele APT », L’art de la finance, Les Echos, 2006. 
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Constatant que des entreprises ayant le meme p reagissaient differemment a un choc 
externe, les travaux de recherche d) ont impose Introduction d’autres facteurs explicates 
de la valeur : 

- soit d’origine macroeconomique (variation du PIB par exemple) ; 

- soit specifiques a Pentreprise (liquidite du titre considere par exemple). 


1.2 La logique du MEA 

Le MEDAF evalue la rentabilite d’un titre par rapport au portefeuille efficient (qui, par 
hypothese, correspond au portefeuille de marche). C’est un seul facteur, a savoir le porte- 
feuille de marche, qui permet de determiner rentabilite d’un titre. 

On a effectivement : R z = R F + Pi (Rm ~~ Rf) 

Le MEA postule quant a lui que la rentabilite d’un titre est influence par : 


- plusieurs donnees macroeconomiques que l’on appelle « facteurs » (et dont le portefeuille 
de marche peut faire partie). 

- d’elements residuels que l’on nomme « bruit » qui sont en fait des evenements specifiques 
a la firme. 


Ces facteurs ont une influence differente sur les titres. Ainsi, chaque facteur sera affecte d’un 
coefficient, note b, different. 

La rentabilite d’un titre devient : 


Rf Rf ^l^^facteurl Rf) ^2^^facteur2 Rf) ^n^facteur n Rf) 

Dans le MEA, la prime de risque ne sera nulle que si tous les coefficients b sont nuls. 

En effet . R z - — Rp — b]^(R f ac t eur \ ~ Rf) ^2^^facteur2 — Rf) ^«(R facteur n ~ Rf) 

1.3 La notion d’arbitrage 

Le MEDAF est un modele d’equilibre des marches. A cet equilibre, les titres sont situes sur 
la droite de marche et il n’y a pas d’opportunites d’arbitrage. 

Dans le cas du MEA, la construction d’un portefeuille permet de moduler les differents 
coefficients b de fa^on a obtenir le niveau de risque souhaite. La logique de l’arbitrage 
permet d’ajuster le prix du titre pour ajuster sa rentabilite compte tenu du risque corres- 
pondant. 

Ainsi, ces modeles reposent sur l’absence d’opportunite d’arbitrage. 

1.4 Le choix des facteurs a prendre en compte 

Si le MEA part de l’hypothese que l’ensemble des investisseurs et des operateurs de marche 
connaissent les facteurs systematiques de variance de la rentabilite des actions et des obliga- 
tions, il est cependant muet sur ce que sont ces facteurs. 

Les consequences sont : 

- pour le praticien : de le liberer du carcan du MEDAF et de lui permettre de choisir lui- 
meme les facteurs supposes importants (le MEDAF n’indique strictement qu’un seul 
facteur previsionnel) ; 


(1 ) Notamment S. A. Ross, « The arbitrage theory of asset pricing », Journal of Economic Theory, 13, Dec. 1976, pp. 341-360. 
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- pour le theoricien : cette liberte de choix des facteurs, de leur nombre et de leur interpre- 
tation a fait Eobjet de vifs debats et ce, depuis quasiment la naissance du MEA. 

Les deux methodes les plus courantes pour etablir ce choix sont les suivantes : 


Utiliser un modele 
englobant toutes 
les variables 
macroeconomiques 
susceptibles d'influer 
sur les cours 
des valeurs 
boursieres 

Le cours d'une action devrait refleter la valeur fondamentale de la societe, c'est-a-dire la valeur actua- 
lisee de tous ses dividendes futurs. 

Pour choisir les facteurs, il faut done prendre en compte : 

- tous les facteurs systematiques agissant sur les dividendes futurs, 

- le mode de prevision utilise par les traders et les investisseurs pour anticiper ces dividendes 

- le taux d'actualisation des cash-flows futurs retenu par les investisseurs au titre de leurs anticipations. 

Remarque : Apres prise en compte de ces facteurs macroeconomiques, des chercheurs ont constate que 
I'indice de ('ensemble des valeurs boursieres n'a pas d'influence sur le rendement de ces valeurs. 

^ Le rendement moyen a long terme de la bourse americaine semble entierement determine par les 
risques macroeconomiques. 

Extra ire 
des facteurs 
pertinents 
d'une analyse 
factorielle 
et des principaux 
composants 

II s'agit d'utiliser des techniques statistiques qui permettent d'extraire les facteurs macroeconomiques 
des donnees. 

Avantage de cette methode 

Les facteurs derives englobent tous les facteurs 
macroeconomiques, alors qu'en utilisant des 
facteurs specifiques, on peut en omettre certains. 

Inconvenient des facteurs derives 

1 Is ne sont generalement pas susceptibles d'inter- 
pretation economique : ce type d'etude ne peut 
en fait qu'indiquer le nombre de facteurs macro- 
economiques influengant le cours des actions 

Remarque : D'apres plusieurs etudes recourant a ces methodes, quatre ou cinq facteurs influent sur les 
cours des actions aux Etats-Unis 


1.5 La construction du modele 


En Eabsence d’arbitrage, le MEA, indique que la rentabilite d’un titre risque i verifie la 
relation suivante : 


R i - Rf + ^ $ij(^facteur j Rf) > 

7 - 1 

avec Rf acteur j la rentabilite du j eme facteur commun et le beta du titre i relatif au 
jeme f ac t eur commun. 


EXEMPLE 

On peut considerer une etude sur la periode 1958-1984 et selon laquelle les facteurs sont b) : 

- la croissance mensuelle de la production industrielle (PI) ; 

- la variation de I'inflation esperee (AIE) ; 

- I'inflation non anticipee (INA) ; 

- les variations non anticipees de la prime de risque des obligations risquees sur les obligations non 
risquees (PRNA) ; 

- les variations non anticipees de la difference entre les obligations gouvernementales a long terme et 
le rendement des obligations a court terme (RONA). 


(1 ) Etude de N. Chen, R. Roll & S. Ross, « Economic forces and the stock market », Journal of business, July 1986 - 
In S. Ross, R. Westerfield & J. Jaffe, Finance corporate, Dunod, 2005, p. 387. 
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La rentabilite esperee de n'importe quel titre R s peut alors etre decrite ainsi : 


R s = 0,0041 + 0,01 36 P pl 


0,001 |3 A | E 0,0006(3| NA + 0,0072 P PRNA 


0,0052(3 RONA 


i .6 Utilisation du modele 

Le MEA peut etre utilise dans de nombreux cas (ou le MEDAF Lest egalement), par 

exemple : 

- mesurer la performance de portefeuilles : il permet en effet a Einvestisseur de determiner 
les parametres ou les facteurs qui ont influe sur la performance du fonds. La specialisation 
accrue des gestionnaires de portefeuille rend de plus en plus difficile la distinction entre 
performance et savoir-faire du gestionnaire, d’une part, et impact de differents autres 
facteurs, d’autre part 11 ^ ; 

- determiner le taux de rentabilite, ajuste du risque, d’un projet d’investissement dont 
on fait revaluation. Dans ce cas, revaluation des risques du projet selon le MEA doit etre 
plus precise que pour le MEDAF puisque le risque du projet est alors mesure par sa sensi- 
bilite a chacun des facteurs economiques pertinents. 


Le MEA est particulierement bien adapte a la constitution de portefeuilles dont la vocation 
consiste a « battre » un indice de reference. Bien que plus difficile a mettre en application, il 
a un pouvoir explicatif accru. 


2. Variante au MEA : le modele de rentabilite a trois facteurs 
(modele de E. Fama et K. French) 

Les travaux de E. Fama et K. French ont provoque une grande controverse puisque les 
auteurs n ont pas hesite a annoncer la « mort du beta », element essentiel du MEDAF 1 (2) . 

2.1 La demarche 


Limite du MEDAF 

L'utilisation d'un seul facteur, beta, pour comparer un portefeuille avec I'ensemble du marche 

simplifie trop la complexity du marche 

t 

Observations des valeurs de marche 

Tri systematique sur les marches americains (NYSE, Amex et NASDAQ) depuis 1951 

(certaines series remontant meme jusqu'a 1926) 

▼ 

Resultat des observations 

Deux types d'actions avaient tendance a faire mieux que I'ensemble du marche : 

(1 ) les petites valeurs (small caps) et (2) les actions ayant un book-to-market ratio (B/M) eleve 


(1 ) Cf. fiche sur la mesure des performances des fonds, p. 73. 

(2) E. Fama & K. French, « Size and book-to-market factors in earnings and returns », Journal of Finance 50, 1995, pp. 131-155. 
E. Fama & K. French, « Industry costs of equity », Journal of Financial Economics 43, 1997, pp. 153-193. 
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■ Conclusion 

Les rentabilites des actifs financiers sont sensibles a deux facteurs qui n’apparaissent pas 
dans le MEDAF : 


- la capitalisation des titres (ou effet de liquidite) ; 

- le rapport B/M (book-to-market ratio)^ l 2 \ 


2.2 La construction du modele 

a) Caracterisation des facteurs 

E. Fama et K. French ont decoupe les marches en quatre sous-ensembles a partir de ces deux 
criteres (en plus du risque associe aux fluctuations de marche bien evidemment) : 

- la taille des entreprises (mesuree par le montant de la capitalisation boursiere : small & 
large caps ) ; 

- le ratio valeur comptable sur valeur boursiere des fonds propres (B/M ou book-to-market 
ratio). 

Forsque le ratio book-to-market est eleve, on parle de value stocks (actions de valeur ou 
actions a revenu). A Finverse, on parle de growth stock (ou valeurs de croissance). 

b) Le modele a trois facteurs 


Outre le facteur de risque correspondant a la prime de marche, E. Fama et K. French 
ajoutent les deux facteurs de risque suivants : 


- la prime de rendement associee aux titres de faibles capitalisations par rapport aux titres 
de capitalisations elevees. Ce facteur est appele SMB ( Small Minus Big ) ; 

- la prime de rendement associee aux titres de valeur par rapport aux titres de croissance. 
Ce facteur est appele HMF ( High Minus Low). 

Bien evidemment, chacun des deux facteurs est determine apres avoir neutralise Feffet de 
Fautre. 


Fe modele construit permet d’indiquer que la rentabilite d’un titre i est : 


R z - - R F + |3. (R m R f ) + P i Rsmb 


r hml 

Hz r HML 


EXEMPLE 

On suppose qu'un investisseur souhaite acheter des parts d'une societe A dans le domaine agroalimen- 
taire. Pour evaluer cette opportunity il decide : 

• d'utiliser le modele de Fama & French dont il reprend les donnees presentees ci-dessous ; 

• de prendre la societe Coca-Cola pour fonder son calcul, sachant que les donnees necessaires sont 
disponibles, d'une part, et que les actions de cette derniere ont le meme niveau de risque non diver- 
sifiable que celui de A, d'autre part. Le taux annuel sans risque a considerer est de 5 %. 


(1 ) C’est le rapport entre la valeur boursiere et la valeur comptable des titres. Cf. developpements sur la creation de valeur. 

(2) D’ apres J. Berk & P. DeMarzo, Corporate Finance, Pearson International Edition, Boston 2007, p. 414. L’exemple utilise 
cependant le modele Fama/French/Carhart qui ajoute le momentum de rentabilite /cf. remarque). 
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, r Rentabilite moyenne mensuelle 

Facteurs du portefeuille rt/ m 

K en % 6) 

Beta correspondant 
pour Coca-Cola 


0,64 

0,158 

SMB 

0,17 

0,302 

HML 

0,53 

0,497 

(1) Moyenne pour la periode 1926-2005. 

(2) Donnees pour la periode 2000-2004. 


SOLUTION 

Taux sans risque mensuel : 5 %/ 1 2 = 0,42 %. En reprenant la formule presentee infra, on a done : 
r = 0,42 % + 0,158 x 0,64 % + 0,17 % x 0,302 + 0,53 % x 0,497 = 0,83576 %. 

Le taux annuel correspondant sera : 0,835 76 x 12 = 0,100 291 2 = 10,03 %. 


Remarque 

Le modele Fama/French/Carhart 

La litterature utilise le modele Fama/French/Carhart (1 : plus recent qui prend en compte un fac- 
teur supplementaire, a savoir le momentum : les strategies momentum consistent a acheter des 
actions avec des rendements eleves sur les derniers mois et a vendre celles qui ont des rende- 
ments faibles. 


2.3 Les consequences en termes de gestion de portefeuille 

A partir du critere HML, deux types de gestion sont alors possibles : 

- la gestion « valeur » (ou value) qui consiste a acheter des titres d’entreprises dont le prix 
de marche est inferieur a leur valeur reelle ou « intrinseque » ; 

- la gestion « croissance » (ou growth) qui consiste a acheter des valeur s qui recelent un 
potentiel de croissance superieur a la moyenne du marche. Bien qu’aucune definition de 
cette croissance n ait jamais ete avancee, e’est en general de croissance du resultat net qu il 
s’agit (ou n’importe quel poste du compte de resultat en partant du chiffre d’affaires 
jusqu’au resultat net en passant par d’autres criteres tels que EBIT, EBITDA, etc.). 

Par exemple, une entreprise dont la capitalisation boursiere et le book-to -market ratio sont 

superieurs a la mediane est classee dans la categorie large growth. 

2.4 Les resultats de I’etude 

L’ etude realisee montre que les primes de risque associees aux variables taille et book-to- 

market sont respectivement significativement negatives et positives^. En d’autres termes : 

- lorsque des portefeuilles sont construits sur la base de la capitalisation boursiere, les 
performances des petites entreprises sont en moyenne significativement plus importantes 
que celles des grandes entreprises ; 


(1 ) M. Carhart, « On persistence in mutual fund performance », Journal of Finance 54, 1999, pp. 1553-1607. 

(2) Les resultats de E. Fama et K. French sont disponibles sur le site web de French : http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/ 
faculty /ken.french/ 
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- lorsque des portefeuilles sont construits sur la base du ratio bo ok-to -market , les rentabi- 
lites des titres dits de valeur (ratio bo ok-to -market eleve) sont en moyenne significati- 
vement superieures a celles des titres dits de croissance (ratio book-to -market faible). 

La categorie la plus performance est done celle des small cap. 

Ainsi, comme dans le MEDAF, E. Fama et K. French voient les rentabilites elevees comme la 
recompense de la prise de risque. Les actions small-cap tendent a etre plus volatiles que les 
actions large cap mais rapportent davantage sur le long terme. Notamment dans les periodes 
de « stress » economique, les actions small-cap peuvent perdre 50 % a 80 % de leur valeur. 

Ils observent egalement et particulierement que, si la rentabilite augmente avec le ratio 
book-to -market, alors les actions ayant un ratio plus eleve doivent etre plus risquees que la 
moyenne, exactement Foppose de ce que les analystes professionnels traditionnels disaient. 

La difference provient du positionnement des acteurs par rapport a Fhypothese d’efficience 
des marches. Comme les analystes n y adherent pas, ils indiquent que les actions ayant un 
book! market ratio eleve (dans leur ensemble) sont bon marche et done les conseillent en 
opportunity d’achat. Dans Fhypothese inverse, on estime que si les actions sont bon marche 
e’est qu elles sont risquees. . . 

2.5 Prolongements 

E. Fama et K. French ont ensuite trie le marche selon cinq criteres : 

- la capitalisation boursiere (market equity) ; 

- le book-to market ratio ; 

- le PER (rapport entre capitalisation boursiere et resultat net) ; 

- le price- to -cash flow (rapport entre capitalisation boursiere et cashflow) ; 

- le taux de dividende (rapport entre dividendes et capitalisation boursiere). 

Chaque annee (a la fin du mois de juin), ils trient Fensemble du marche americain selon 
chacun de leurs cinq criteres et forment des portefeuilles de differentes tailles : 

- par deciles ; 

- par quintiles ; 

- par tiers. 

Par exemple, avec le book-to market ratio, ils forment 10 portefeuilles composes des 10 % les 
moins cheres, des 10 % suivantes et ainsi de suite jusqu aux 10 % les plus cheres. Et ceci 
pour chaque annee. 

Ils proposent deux types de portefeuilles pour chaque critere : des portefeuilles ponderes 
selon leur capitalisation boursiere (comme la plupart des indices de marche) et des porte- 
feuilles equiponderes (chaque titre a le meme poids a la constitution du portefeuille). Les 
resultats ci-dessous sont fondes sur les portefeuilles equiponderes, tries par quintiles (les 
20 % les plus eleves, les 20 % suivants. . ., soit 5 portefeuilles pour chaque critere) : 

- taille : le tri des 20 % plus petites capitalisations boursieres ( small cap) realise une perfor- 
mance moyenne annuelle de 15,5 % tandis que celui des 20 % les plus grosses (large cap) 
realise 1 1 ,4 % par an ; 

- book-to market ratio : le tri des 20 % les moins cheres (value) realise une performance 
moyenne annuelle de 20,7 % tandis que celui des 20 % les plus cheres (growth) realise 
8,2 % par an ; 
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- PER : le tri des 20 % les moins cheres (value) realise une performance moyenne annuelle 
de 20,6 % tandis que celui des 20 % les plus cheres ( growth ) realise 10,5 % par an ; 

- price-to-cash flow : le tri des 20 % les moins cheres (value) realise une performance 
moyenne annuelle de 20,5 % tandis que celui des 20 % les plus cheres (growth) realise 

10.0 % par an ; 

- taux de dividende : le tri des 20 % les moins cheres (value) realise une performance 
moyenne annuelle de 15,1 % tandis que celui des 20 % les plus cheres (growth) realise 

14.1 % par an. 

Les trois criteres les plus « efficaces » sont done le book-to market ratio, le PER et le price-to- 
cash flow. Le portefeuille value forme sur le book-to market ratio possede une rentabilite 
annuelle moyenne de 20,7 % soit deux fois plus environ que Lindice Standard & Poors 500 
sur la meme periode. E. Fama & K. French ont mis en lumiere un phenomene non 
seulement constant dans le temps mais qui semble meme s’etre accelere au cours des 
dernieres decennies : la gestion value fait mieux que la gestion growth dans 80 % des cas. 

Remarque 

La controverse liee a l’effet book to market 

La litterature revient tres largement sur le paradoxe lie a Fapplication du ratio book to market 
comme signe de distinction entre valeurs de rendement et valeurs de croissance : dans le modele 
Fama & French, les premieres sont associees au quantile superieur de distribution du ratio alors 
que les secondes sont associees au quantile inferieur de distribution du ratio (1 b Or, on montre 
egalement que ce ratio est correle inversement avec la profitabilite des firmes remettant ainsi 
en cause Futilisation du ratio book to market comme mesure indirecte du taux de croissance 
anticipee des profits. 


(1 ) Voir a ce sujet J.-P. Berdot, J. Leonard & S. Nivoix « Le bo ok- to -market ratio : quelles capacites predictives ? », La Revue 
du Financier, n° 163, janvier-fevrier 2007, pp. 19-35. 

(2) J.-P. Berdot, J. Leonard & S. Nivoix « Valeurs de croissance contre valeurs de rendement : V impossible strategie », Revue 
d’Economie Financiere, n° 86, novembre 2006. 
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GESTION DE PORTEFEUILLE ET MESURE DE PERFORMANCE 1 2 ) 


1. OBJECTIFS DE LA MESURE DE PERFORMANCE 

Les objectifs de la mesure de performance peuvent etre multiples : 

Mesurer la rentabilite effectivement realiseepar unfonds donne sur une periode donnee : pour 
neutraliser Limpact des mouvements de tresorerie (entrees et sorties au cours de la periode 
consideree), il faut done calculer la rentabilite par euro investi (ou par part) et done calculer la 
rentabilite du fonds pour chaque periode separant deux mouvements (entree ou sortie) de treso- 
rerie. 

Evaluer la qualite de la gestion : L interpretation du classement des performances realisees exige 
la plus grande prudence car certains resultats peuvent etre le fruit de la chance ou de la 
malchance plutot que de la qualite de la gestion. Pour determiner Phabilete reelle du gestion- 
naire, il faut done ajuster sa performance en fonction du niveau de risque pris (2 . 

2 . MESURES TRADITIONNELLES AJUSTEES POUR LE RISQUE 

Les trois principals mesures ajustees pour le risque le plus couramment utilisees dans ce cadre 
sont les mesures unidimensionnelles suivantes : 


Mesures 

Caracteristiques 

Le coefficient (a), 
ou alpha de Jensen 
1968 

II mesure I'excedent de rentabilite, positif ou negatif, realise sur le portefeuille par rapport a ce que 
son risque aurait justifie si Ton se refere au Medaf, soit pour un portefeuille risque P : 

(Xp = (Rp - Rf) - <7p(R M - R f ) 

avec R p le rendementdu portefeuille ; R M la rentabilite du portefeuille de marche; R f letaux sans 
risque et o p la volatility du portefeuille. 

Une valeur positive (negative) de I'alpha indique une performance realisee superieure (inferieure) a 
la « normale ». 

Du point de vue pratique, I'estimation de I'alpha exige de reunir un echantillon de donnees 
independantes sur les rentabilites realisees du fonds etudie, du taux sans risque et de I'indice de 
marche retenu. 

Kir 3 - 


(1 ) Notamment par le MEDAF. 

(2) D’apres B. Allaz, « Gestion de portefeuille et mesure de performance », L’Art de la Finance, Les Echos, 2006. L’objectifde 

cet article est de faire le point sur les mesures des performances trimestrielles realisees par les principaux fonds et publiees 
regulierement par de nombreuses revues professionnelles dans les classements. 
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Mesures 

Caracteristiques 

Le ratio de Sharpe (S p ) 
1966 

II est defini comme le ratio de la rentabilite excedentaire moyenne du portefeuille - I'ecart entre la 
rentabilite moyenne du portefeuille et le taux sans risque - et de I'ecart type de la rentabilite, soit : 

R — R f 

C _ P 1 

p a 

p 

Comme I'ecart type de la rentabilite d'un fonds tend a baisser avec le nombre de titres composant 
le fonds, un fonds mieux diversifie qu'un autre generera une valeur superieure de ce ratio qu'un 
fonds moins diversifie. 

En divisant la rentabilite excedentaire par le risque total du portefeuille, ce ratio ajuste ainsi la 
performance, non seulement pour le risque pris, mais aussi pour le niveau de diversification du 
portefeuille. 

II resume a lui seul deux dimensions differentes de la performance. II est en effet different de realiser 
une performance superieure sur un seul actif que sur un ensemble d'actifs. 

Le ratio de Treynor (T P ) 
1965 

C'est la tendance aujourd'hui : privilegier les mesures marginales du risque, tel le beta, plutot 
qu'une mesure globale comme I'ecart type, car la gestion est le plus souvent repartie entre diffe- 
rents gestionnaires. 

II rapporte la prime de risque (R p - R f ) a la mesure de risque systematique du portefeuille, soit : 

T _ R p- R f 
p ~ 


3. CRITIQUES DES MESURES TRADITIONNELLES 

La critique de Roll 

Sa critique repose sur la distinction entre portefeuilles efficients et inefficients. 

II montre comment le choix du portefeuille de reference va conditionner tous les resultats de la 

mesure de performance : 

- si le portefeuille de reference choisi est un portefeuille efficient, alors tous les portefeuilles se 
trouveront sur la droite de marche. Par consequent, les alphas (de Jensen) de tous ces porte- 
feuilles seront nuls. Aucune sur ou sous-performance ne sera decelable ; 

- si le portefeuille de reference est inefficient, alors tout classement de performance donne 
pourra etre bouleverse en choisissant un autre portefeuille de reference, lui aussi inefficient. 

Finalement, seuls deux cas de figure sont possibles : 

- ou bien aucune sur ou sous-performance ne peut etre decelee ; 

- ou bien le classement de performance etabli est arbitraire et peut toujours etre renverse. 

Ces resultats theoriques ont ete confirmes empiriquement par de nombreux auteurs qui ont 

observe comment les classements de performance variaient avec le choix du benchmark d). 


(1 ) Dans Vespoir de contourner leprobleme du choix du benchmark, certains auteurs preconisent de remplacer le MEDAF 
par des modeles a. facteurs fondes sur la theorie de VAPT (Arbitrage Pricing TheoryJ. Si le recours a. VAPT permet de court- 
circuiter leprobleme du choix du benchmark, une autre difficulty apparait, celle de la determination des facteurs pertinents, 
aspect sur lequel la theorie de VAPT ne dit rien. 
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La non-constance du risque 

Des lors que le risque varie au cours de la periode, il est plus difficilement mesurable et n est pas 
correctement apprehende par une mesure unidimensionnelle comme la variance de la renta- 
bilite ou le coefficient beta. 

A titre d’exemple, un gestionnaire doue pour le « market timing » variera F exposition de son 
portefeuille en fonction de ses anticipations sur les mouvements futurs du marche. Cela se 
traduira par un accroissement de la variance de la rentabilite de son portefeuille qui conduira a 
diminuer son ratio de Sharpe. 

Comme la gestion active a pour consequence la modification reguliere des composantes du 
portefeuille, un tel gestionnaire se verra penalise par F utilisation d’une mesure de performance 
inadaptee a sa situation. 

Autres critiques 

Lorsque les portefeuilles contiennent des actifs comprenant des clauses optionnelles (par 
exemple, les obligations convertibles) avec des pro fils de revenus fortement asymetriques, les 
hypotheses de Fapproche moyenne-variance sur lesquelles reposent les mesures traditionnelles 
ne sont pas verifiees. De nouvelles mesures adaptees a revaluation de ces titres restent a 
developper. 
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GROWTH OU VALUE : QUEL STYLE DE GESTION CHOISIR ? 


Les gestions value et growth, en apparence opposees, se rejoignent parfois. Vune opte pour la 
recherche de valeurs decotees , V autre, pour de forts taux de croissance des benefices. 


Etes-vous growth ou value ? Si vous n etes pas 
capable de repondre a cette question, posez-la 
au gestionnaire qui s’occupe de vos sicav 
actions. II y a fort a parier que celui-ci vous 
reponde qu il mene une gestion dite value tant 
celle-ci est a la mode. De quoi s’agit-il ? En 
matiere d’OPCVM actions, il y a, schemati- 
quement, deux grands types de gestion : d’un 
cote, on trouve la gestion growth , offensive, qui 
privilegie les valeurs de croissance. Et de P autre, 
Papproche value , plus defensive, qui correspond 
a la recherche de valeurs decotees dont le 
potentiel de valorisation est juge attractif. 
Comme de coutume, c’est des Etats-Unis que 
provient la division du marche selon ces deux 
criteres. Et c’est a Benjamin Graham, decede 
en 1976, que Ton doit Eessor de Eapproche 
value, sacralisee dans les annees 50 avec la 
publication d’un livre intitule Vlnvestisseur 
intelligent , dont la lecture aurait notamment 
inspire le milliardaire Warren Buffett. 

La gestion value 

pour capter les valeurs sous-evaluees 

La gestion value consiste a reperer des actions 
sous-evaluees. « Par exemple, prenez Renault, 
suggere Jean- Charles Meriaux, directeur de la 
gestion chez DNCA Finances, fervent adepte 
de cette gestion depuis de longues annees. 
Voila un titre dont le PER est modere, la prime 


sur actif net comptable moderee elle aussi, et 
qui va profiter d’un retour sur ses investisse- 
ments industriels. Avec une hausse previsible 
d’au moins 15 %, c’est une bonne action 
value . » 

Eapproche value modelise ses choix d’investis- 
sement selon des criteres essentiellement finan- 
ciers. « Nous sommes des stop pickers. Notre 
horizon d’investissement est tres court, explique 
Isabel Levy, directeur de la gestion chez 
Metropole Gestion. Contrairement a un 
gestionnaire growth , qui va s’interroger sur le 
succes des produits lances par une entreprise, 
nous nous contentons de Pevaluer a Tinstant t. » 

Bien menees, ces evaluations peuvent 
rapporter gros. Et Isabel Levy de citer 
Pexemple de Volvo et de Man, deux construc- 
teurs de camions, dont Metropole Gestion a 
acquis des titres en 2003, alors que ces deux 
valeurs etaient en bas de cycle, avant de les 
revendre en realisant notamment une plus- 
value de 100 % sur Man. « Nous cherchons les 
titres qui ont une decote moyenne de 20 a 
30 % par rapport au ratio absolu du marche, 
puis nous procedons a une analyse qualitative 
pour selectionner les bonnes societes », 
complete Stephane Chossat, le nouveau 
gerant de Tricolore Rendement (Edmond de 
Rothschild Asset Management). 
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La gestion growth pour anticiper 
de forts taux de croissance 

De son cote, la methode growth investit dans 
les entreprises a fort potentiel de croissance. 
Des exemples ? « Alcatel, au plus bas en 
octobre 2002, et qui vaut aujourd’hui pres de 
12 euros, ou encore Vivendi Universal, 
aujourd’hui negocie autour de 20 euros, apres 
une chute aux enfers qui Y a ramene sous 
10 euros il y a deux ans », indique Roger 
Polani, directeur general delegue de SPGP et 
gerant de la gamme RP Selection. Pour les 
investisseurs, ces deux methodes de gestion 
ont naturellement une incidence en termes de 
risque. Cette gestion va de pair avec une 
option patrimoniale offensive. On achete des 
resultats a venir et forcement un peu de reve. 
Revers de la medaille, ces entreprises 
presentent une volatility plus importante que 
celle des valeurs defensives. 

Une voie intermediate 

La gestion value est-elle la panacee en matiere 
de gestion pour les annees a venir ? A court 
terme, la conjoncture devrait etre favorable a 
Papproche value : « Quand Peconomie est 
faible, il ne faut pas acheter Pespoir d’une 
croissance elevee », avertit Jean- Charles 
Meriaux. De plus, les belles valeurs de crois- 
sance sont cheres : « Il devient difficile de 
trouver des valeurs de croissance dont les 
ratios sont inferieurs aux prix de marche », 
deplore Stephane Chossat. 

Cote valorisations, tout a change depuis 
Peclatement de la bulle Internet. Avant, il y 
avait deux families de titres : d’un cote les 
TMT, et de Pautre les « valeurs traditionnelles », 
qui n interessaient que les gestionnaires 
prudents. Depuis lors, les gerants value ont 


repris la main, et ce type de gestion a triomphe 
en 2001. 

Recemment, le marche est devenu plus 
homogene, et le fosse entre growth et value 
tend a se combler. D’abord parce que de 
nombreuses valeurs etiquetees growth sont 
devenues value. Ensuite, parce que certaines 
societes sont a mi-chemin entre ces deux 
butoirs. « Vinci est une bonne synthese entre 
growth et value, indique Roger Polani. Le 
BNPA croit regulierement, alors que le titre, 
sous-evalue d’environ 20 % par rapport a ses 
actifs, delivre un rendement de 3 %, contre 
2,2 % pour la moyenne du CAC40. » D’ou la 
naissance, debut 2000, d’une notion 
intermediaire : le growth at reasonable price 
(Garp). Cette methode - une de plus ! - 
permet aux gerants d’isoler des valeurs qui ne 
sont ni tout a fait growth ni tout a fait value. La 
est peut-etre le chainon manquant entre ces 
deux types de gestion, certains voyant meme 
un aspect factice dans leur opposition. « Je me 
demande si cette partition n est pas plus un 
phenomene d’organisation du marche qu une 
realite economique et financiere », s’interroge 
Francois de Saint-Pierre, gerant de la sicav 
Objectif Second Marche (Lazare Freres 
Gestion). De fait, si Lon considere que la 
croissance est un element determinant de la 
valeur, on voit mal pourquoi traiter ces 
elements separement. 

En cette periode d’incertitude, les chiffres 
donnent raison aux sicav investies en valeurs 
defensives. Il en existe un grand nombre a 
Paris, traitees pour la plupart par de grands 
noms de la gestion. Autant ne pas se priver, 
surtout si vous netes guere positif sur les 
anticipations de croissance des entreprises a 
court et moyen terme. 
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Questions a Laurent Dobler : « II y a des cycles dans les styles d'investissement » 

Les gestions growth et value sont-elles radicalement opposees ? 

La specificite de la gestion growth vis-a-vis de la gestion value tient, a mon avis, au fait que le gerant table sur la croissance des 
benefices pour faire progresser le cours de faction, alors qu'une gestion value tablera davantage sur une reevaluation du titre, 
reevaluation par rapport a son actif net ou faisant intervenir un critere de rendement. Une fois cette reevaluation effectuee, la 
gestion value vendra le titre. 

Chez Comgest, notre optique est differente. Nous selectionnons des titres de croissance suffisamment sous-evalues, afin d'obtenir 
dans les cours de Bourse la croissance des benefices realises. Nous detenons souvent les titres a tres long terme, jusqu'a leur reeva- 
luation. 

La gestion growth semble passee de mode depuis 1998, pourquoi ? 

II y a des cycles dans les styles d'investissement. La gestion value etaittres decevante en 1998. La gestion growth est aujourd'hui 
dans une situation analogue. Mais, a long terme, les deux approches semblent apporter les memes rendements a deux chiffres. 
Peut-on recourir a la gestion growth sans etre pret a supporter des risques et une forte volatility ? 

Grace a ce style de gestion, nous realisons I'essentiel de notre performance quand les marches baissent. Les societes que nous 
mettons en portefeuille sont peu endettees et generent un fort cash-flow excedentaire. De plus, elles sont souvent impliquees 
dans la production de biens de consommation courants. Detenant peu de societes tres risquees, nous considerons que notre type 
de gestion growth n'est pas risque pour I'investisseur ayant un horizon d'investissement de cinq a dix ans. 

Source : « Growth ou value : quel style de gestion choisir », rubrique Les Dossiers : « Le guide du neophyte 2005, La Vie Financiere, 

http://www.laviefmanciere.com/ 
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ETUDE DE CAS N° 2 

Gestion de portefeuille chez J.H. Walter (partie 1 ) 

Vous etes gestionnaire de portefeuille chez J.H. Walter, une banque parisienne qui fait de la gestion privee 
pour une clientele haut de gamme. Votre client, M. Dutron, qui dispose d'un portefeuille boursier d'une 
valeur de 80 000 €, souhaite avoir des conseils boursiers, plus particulierement en gestion de porte- 
feuille car il est neophyte en la matiere. En effet, un de ses amis lui avait conseille d'acheter des titres PSA 
- constructeur automobile dont la societe est cotee sur le compartiment A d'Eurolist - au SRD (systeme a 
reglement differe) au prix de 46 € car il lui avait indique que le PER previsionnel de la societe pour 
I'annee N+l etait estime a 9 par les bureaux d'analyse technique. 

QUESTIONS 

1. Expliquer I'organisation de NYSE-Euronext ? A quoi correspond le SRD ? 

2. Rappeler brievement ce qu'est le PER. A quoi sert-il ? Quelles sont les critiques qu'on peut 
emettre a son sujet ? 

3. Calculer, a partir de I'annexe 1, la rentabilite du titre PSA et la rentabilite du marche au 
cours des vingt dernieres semaines. Quel est le risque total du titre PSA ? 

4. Rappeler ce qu'est la frontiere efficiente, le portefeuille efficient et le modele de marche. 
Calculer le (3 relatif a Taction PSA. Qu'en pensez-vous ? 

5. Decomposer le risque total du titre PSA en risque specifique et en risque systematique. 
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ANNEXE 1 


Semaine 

Cours hebdomadaire 
de PSA en € 

Cours hebdomadaire 
de I'indice CAC 40 

1 

38,56 

5045 

2 

38,97 

5034 

3 

39,76 

5102 

4 

37,54 

5010 

5 

40,65 

5125 

6 

41,78 

5245 

7 

45,23 

5387 

8 

44,82 

5345 

9 

47,93 

5525 

10 

49,65 

5520 

11 

49,45 

5530 

12 

49,87 

5533 

13 

52,76 

5489 

14 

54,63 

5388 

15 

55,39 

5424 

16 

51,31 

5298 

17 

50,03 

5108 

18 

52,76 

5287 

19 

55,60 

5389 

20 

56,05 

5557 


PER N-2 

PERN-1 

PERN 

PER < e > N+l 

11 

18 

12 

9 

(e) : estime. 
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3 

CHAPITRE 


La valeur et (’information 

S E CT I O N 1 La notion d’information financiere 

S ECU O N 2 Le paradigme de la finance de marche : 

Thypothese des marches efficients (HME) 

S E CT I O N 3 Les critiques formulees a Tegard de Thypothese 

des marches efficients 

FICHE COMPLEMENT • APPLICATION 


D’une maniere generale, Tinformation se definit comme un renseignement ou un 
evenement qu on porte a la connaissance d’une personne ou d’un public. Elle est porteuse 
d’un contenu, qui prend une valeur par le fait d’etre transmis entre operateurs. 


Pendant longtemps, Tinformation financiere n’a ete reduite qu’a Tobligation de repondre a 
des obligations legates et reglementaires. Aujourd’hui, cette information est devenue 
communication financiere. 


En effet, toute information economique ou politique est porteuse d’une valeur financiere 
et possede un impact non negligeable sur Involution des cours des societes cotees : elle 
essaie de contribuer a fa^onner une image globale attractive pour les investisseurs afin 
d’influencer leurs decisions d’investissement sur les marches boursiers. 


SECTION 1 

LA NOTION D’INFORMATION FINANCIERE 


i. La production d’information financiere 

Lorsque Ton parle $ information en finance, on evoque plusieurs notions qui font reference 
aux relations entre les firmes et les differents marches financiers. 

Cette notion est cependant relativement large et il est important d’en preciser les differents 
aspects^. 


(1 ) La plupart des definitions sont issues du Lexique de la communication financiere, propose par VObservatoire de la 
communication financiere (OCF). Ce lexique a ete cree a V initiative d’Euronext, du CLIFF (Association frangaise des 
Investors Relations), de la SFAF (Societe frangaise des analystes financiers), de Bredin Prat et de PriceWaterhouseCoopers. 
Il est directement telechar geable depuis le site de VOCF ("www.observatoirecomfi.comJ. 
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.1 Qu’entend-on par information financiere ? 

a) Definition generate de (’information financiere 
■ Qu’est-ce que I'information financiere ? 


Generalement, on entend par information financiere, I’information relative a la situation et 
aux perspectives financieres d’un emetteur sur les marches financiers. Selon l’AMF ( h, elle 
doit etre exacte, precise et sincere. 


Remarque 

La creation de valeur se mesure par Lecart entre le taux de rentabilite des capitaux employes et 
le cout applique a leur montant (2 b Si les entreprises souhaitent la faire apparaitre dans leur 
information financiere, l’AMF precise quelle doit etre clairement explicitee. 

En revanche, il semble que le contenu de la communication financiere ait evolue. On peut 
schematiser cette evolution de la fa^on suivante : 


Information financiere 
a dominante 
comptable forte 



Information economique 
plus large 


Information Communication globale : 

axee sur les chiffres chiffres + elements sur la strategie, 

les produits, les hommes... 


Comme l’indique Charles Beigbeder 1 2 3) : 

« L aspect comptable nest en effet pas tres important dans le cadre de ce que Lon nomme la 
communication financiere, car la comptabilite c’est tout simplement par definition le passe de 
Lentreprise. Or, la communication financiere, c’est Lavenir. La comptabilite sert d’etalon pour evaluer 
le futur, mais il est vrai que les marches font desormais de Lanticipation pure. Quand je park de futur, 
cela se situe au niveau des cash-flows qui sont la conclusion de toute une serie de decisions financieres, 
mais aussi strategiques, sociales, environnementales. » 

En termes de gouvernance d’entreprise, cette evolution peut etre schematisee comme suit : 


Information destinee 
aux actionnaires 



Information destinee 
a I'ensemble des parties 
prenantes 


Modele shareholder 


Modele stakeholder Clients, fournisseurs, 

salaries, etc. 


(1 ) Art. 222-2 du reglement general de VAMF. 

(2) Cf. developpements relatifs a la creation de valeur et a sa mesure, partie 2, chap. 6. 

(3) Charles Beigbeder estP-DG de Poweo et president de Croissance Plus, fondateur de Self Trade. Table ronde diffusee sur le 
site Net et digest. 
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■ L’objectifde la communication financiere 

L’objectif de cette communication globale est de « vendre la valeur » de Lentreprise 
’hui ainsi que ses perspectives. Ce qui signifie : des clients, des produits, des salaries, 
du climat social interne, de L image globale de Lentreprise. La communication globale est 
Lintegration dans Lentreprise de cette imbrication entre : 

- communication economique ; 

- communication financiere. 

b) Les differents destinataires de (’information financiere 

Les principaux destinataires de I’information financiere communiquee par les entreprises 
sont : 



ENTREPRISE 


Communication financiere 

> 


• Investisseurs 

• Salaries 

• Analystes financiers 

• Presse 

• Clubs d'investissements 

• Clients 

• Fournisseurs 


■ La situation generate des investisseurs 


Dans une economic ouverte et mondiale, la forte volatility des marches reels et financiers, a 
laquelle peut s’ajouter une periode de recession, met en peril toute societe dont les fonds 
propres sont insuffisants. C’est pourquoi, le renforcement des fonds propres est souvent une 
necessite pour : 

- pallier les risques lies a un trop fort endettement (hausse de taux d’interet) ; 


- financer la croissance d’un groupe a forte intensity capitalistique (investissements lourds, 
risques de rupture technologique. . .) ; 

- eviter la fragility des structures financieres lors de retournement de conjoncture (faillite 
des clients, retournement de cycle de marche, hausse des taux de change, etc.) ; 

- conserver la possibility de recourir a un emprunt en cas de besoin (structure d’endettement). 


Conclusion 


La communication financiere doit done donner confiance aux investisseurs en capital afin 
de permettre ce renforcement en fonds propres. 

Dans le cadre de la communication financiere, il faut bien comprendre que « Faction » est 
le produit incarnant la globalite de Lentreprise ; produit qui doit etre « vendu », et done etre 
accompagne d’une promotion (1 F 


(1 ) Extrait de la table ronde diffusee sur le site « Net et digest ». Propos de Jean-Yves Leger, vice-president d’Euro-RSCG et 
specialiste de la communication financiere. 
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EXTRAIT DU DOCUMENT DE REFERENCE BNP-PARIBAS DEPOSE AUPRES DE L’AMF 
LE 22 F^VRIER 2006 


Communication financiere (communiques de presse, presentations thematiques...) 

[...] « Les supports de communication fmanciere publies sont realises et rediges par 
le departement "Relations Investisseurs et Information Financiere" au sein de 
Finances-Developpement Croupe avec pour objectif de presenter les differentes 
activites du Croupe, d'expliquer ses resultats, ainsi que de detailler sa strategie de 
developpement au profit des actionnaires, investisseurs institutionnels et analystes 
et des agences de notation. Concernant I'information Financiere, I'equipe propose 
et defmit, sous le controle de la Direction generale et du Directeur Financier, le 
format de communication des informations financieres publiees par le Croupe 
BNP-Paribas. Avec I'appui des Poles et des Fonctions, I'equipe congoit les presenta- 
tions des resultats, des projets strategiques et des presentations thematiques et 
assure leur diffusion aupres de la communaute financiere. 

Les exigences croissantes des investisseurs et la volonte d'etre au meilleur 
niveau europeen dans ces domaines ont conduit le Croupe a adopter un format 
de communication detaille destine a presenter aux places financieres ses 
resultats sur une base trimestrielle. Les Commissaires aux comptes sont 
associes a la phase de validation et de revue des communiques relatifs aux 
arretes des comptes trimestriels, semestriels ou annuels. » 

(p. 63) 


■ Le cas des investisseurs institutionnels 


Les investisseurs institutionnels sont des intervenants majeurs sur le marche des actions, 
susceptibles de faire varier les cours avec des mouvements massifs d’achat ou de vente. II 
existe quatre principaux types d’investisseurs institutionnels : 


- les etablissements financiers (banques commerciales, banques d’affaires) sachant que 
chaque grande banque compte une filiale dediee a la gestion d’actifs ; 

- les compagnies d’assurance ; 

- les organismes de placement collectif en valeurs mobilieres (OPCVM) ; 

- les fonds de pension. 

Les investisseurs institutionnels etrangers constituent une cible particulierement interes- 
sante pour la communication financiere des grands groupes fran^ais. 


Compte tenu de l’importance des montants geres, les grands groupes fran^ais consacrent 
une partie importante de leurs temps a des reunions individuelles avec les principaux 
gestionnaires de portefeuille presents dans leur capital ; les relations avec les gerants 
etrangers sont entretenues lors de road shows^\ notamment des reunions one-to-one 
reservees aux gestionnaires des principaux fonds. 


(1) Moment de communication constitue par une serie de rendez-vous organises sur une place financiere (Paris, Londres, 
New York, Boston, Tokyo...) par un broker a Vinitiative d’un emetteur ou par Vemetteur lui-meme pour rencontrer des 
investisseurs. Ces rendez-vous, particuliers fone-on-one) ou groupes (petits- dejeuners, dejeuners...), sont V occasion de 
presenter les resultats de Vexercice, la strategie du groupe, et repondre aux questions des investisseurs. Ils peuvent egalement 
etre organises a. V occasion d’une operation financiere. 
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■ La position des investisseurs individuels (petits porteurs) 

Selon une enquete menee par Taylor Nelson Sofres pour le compte de la Banque de France 
et Euronext Parish), la France comptait 7,2 millions d’actionnaires individuels en 2003. Ce 
chiffre represente 16 % de la population agee de plus de 15 ans, ratio qui a augmente de 
fa^on sensible (il etait inferieur a 9 % en 1992). 

Ainsi, plusieurs groupes du CAC40 sont-ils detenus en grande partie par des actionnaires 
individuels. 


De plus, les actionnaires individuels constituent une cible importante de la communication 
financiere, en raison de leur fidelite a Fentreprise ( affectio societatis) plus prononcee que 
chez les investisseurs institutionnels ; ceci est un gage de stabilite en periode de tourmente 
boursiere. 


Afin de seduire les actionnaires individuels, les groupes cotes ont recours a plusieurs 
moyens (au-dela des incitations d’ordre financier comme le dividende majore) : 

- club d’actionnaires ; 

- lettre aux actionnaires ; 

- numero vert ou numero azur ; 

- publicite financiere dans la presse grand public ; 

- rapport annuel abrege ; 

- site Internet interactif/pedagogique ; 

- guide de Factionnaire. 


■ Les salaries 

A la suite des privatisations des annees precedentes, les salaries sont devenus une cible 
majeure de la communication financiere des groupes fran^ais cotes en Bourse. Le develop- 
pement de Factionnariat salarie presente en effet de nombreux avantages mutuels. 


Pour I'entreprise 

• Constitution d'un noyau stable et fidele d'actionnaires interessant en cas d'offre publique hostile. 

• Facteur de motivation des salaries : le cours de Bourse etant logiquement lie aux resultats du groupe, 
il est dans I'inte ret personnel des actionnaires salaries de participer a la croissance du groupe et 
d'accroitre leur productivite. 

• Source de cohesion sociale : amelioration du climat interne, sentiment de solidarite. 

Pour les salaries 

• Placement financier interessant : les plus-values esperees (voire stock-options) sont une remuneration 
directement liee aux efforts quotidiens fournis au sein du groupe. 

• Pouvoir accru au sein de I'entreprise : creation dissociations d'actionnaires salaries, qui peuvent sieger 
au CA (sous condition de seuils). 


La communication vers les salaries (actionnaires ou envisageant de l’etre) se situe au 
croisement de Finformation financiere et de la communication interne. 

^ Elle exige done souvent une etroite collaboration entre les directeurs de la communi- 
cation, des relations investisseurs et des ressources humaines. 


(1 ) Communique de presse de la Banque de France, disponible sur le site internet de la Banque de France. 
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Les operations initiales de communication financiere interne (par exemple lors d’un 
premier plan d’epargne salarial) doivent revetir une importante dimension pedagogique, 
puisque pour de nombreux salaries il peut s’agir du premier investissement boursier. 


■ Les analystes financiers 


Les analystes financiers (regroupes au sein de la Societe Fran^aise des Analystes Financiers, 
SFAF ), travaillent pour le compte d’etablissements financiers, de societes de bourse ou de 
cabinets specialises. 

Leurs recommandations boursieres sont suivies de pres par les gerants de portefeuille ainsi 
que par les actionnaires individuels lecteurs de supports financiers. 

La SFAF etablit un classement trimestriel des valeurs du CAC40, notees par quarante 
analystes et gestionnaires selon plusieurs criteres (appreciation globale, resultats financiers, 
strategic, information financiere) qui est publie dans la revue trimestrielle de la SFAF 
(Analyse Financiere) et repris sous une forme plus synthetique par des revues financieres. 

Les societes disposent de plusieurs moyens de communiquer avec les analystes : 


- reunions d’analystes : reunions pointues (compte tenu du niveau d’expertise de Fauditoire) 
avec un groupe d’analystes suivant la societe ; 

- rendez-vous individuels : par exemple, dans le cadre d’une etude sectorielle realisee par 
un analyste pour le compte de sa societe de bourse ; 

- conferences telephoniques : pratique courante aux Etats-Unis, elle se repand en France ; 

- expose (par exemple du directeur financier) suivi de questions/reponses ; 


- information periodique : transmission de communiques detailles aux analystes, de perio- 
dicite trimestrielle ou selon les evenements. 


■ La presse 

Tout comme les analystes, les journalistes financiers ont une influence majeure sur les 
actionnaires individuels et sur les professionnels de la finance (par le biais de la presse finan- 
ciere ou generaliste). 

La communication avec les journalistes financiers se presente generalement sous les formes 
suivantes : 

- conferences de presse ; 

- reunions organisees lors des presentations de resultats annuels et lors d’evenements 
majeurs (OPA, nouveau P-DG...) ; 

- rendez-vous individuels (entretiens avec le P-DG par exemple) ; 

- communiques de presse. 

Remarque 

Le role de la presse dans l’application de la directive « transparence » depuis le 20 janvier 
2007 

Lhomologation du projet de reglement de FAMF par le gouvernement consacre la part de 
publication de rinformation financiere annuelle dans la presse ecrite, malgre de nombreuses 
demandes en faveur d’une publication obligatoire sur Internet (qui devient le mode principal de 
communication) . 
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En effet, dans un communique distinct de celui qui detaille ces nouvelles obligations issues de la 
directive, FAMF indique que la presse quotidienne ou periodique, a contenu economique et 
financier, constitue « un vecteur privilegie » de I’information en faveur du public. 

En revanche, elle rappelle simplement qu’elle doit traduire de fa^on claire et synthetique les 
informations brutes exigees dans la directive. Celle qui est plus complete doit avoir sa place sur 

internet b. 


■ Les clubs d’investissement 

II s’agit generalement dissociations regies par une convention d’indivision volontaire dans 
la majorite des cas ou bien de societes civiles a capital variable. Les membres gerent collec- 
tivement un portefeuille de valeurs mobilieres et se partagent les gains et les pertes. 

Tout club d’investissement a des statuts, un modele de comptabilite precis, et un interme- 
diaire financier (banque, societe de bourse, etc.) agree. Les reunions sont generalement 
mensuelles, et les decisions d’investissement prises a la majorite. 

■ Les clients et fournisseurs 

Tout client, fournisseur ou partenaire d’une societe cotee est par definition un interlocuteur 
ayant deja une certaine connaissance de ce groupe. 

Un renforcement de la publicite financiere dans la presse economique et industrielle est un 
bon moyen de toucher et fideliser cette cible. 


c) Le role de la direction dans la diffusion de (’information financiere 

■ La responsabilite 

La responsabilite de la communication et de la qualite de I’information incombe aux 
dirigeants des entreprises, c’est-a-dire aux mandataires sociaux. Cette obligation trouve son 
fondement dans le droit a communication des tiers, et notamment des actionnaires. 

■ Le droit des actionnaires 

Cette correlation est importante, car lorsque le droit des actionnaires est limite, voire 
bafoue, la communication est faiblement presente, voire totalement absente. C’est 
pourquoi, plusieurs textes legaux ou reglementaires fixent ainsi les obligations d’infor- 
mation tel le Code de commerce, les reglements de l’AMF, le droit penal, le droit du travail, 
etc. 

■ L’information des marches financiers 

L’acces aux marches financiers permet aux entreprises de trouver les capitaux dont elles ont 
besoin pour fmancer leur croissance ou ajuster leur tresorerie. Grace a la creation de 
nouveaux instruments financiers, aux techniques de couverture de risques financiers, etc., 
les entreprises disposent egalement de moyens modernes et performants de gestion finan- 
ciere. En contrepartie de cette ouverture, les obligations des societes qui font appel au 
marche se sont renforcees en matiere d’information financiere. 


(1 ) O. Dufour, « Information financiere : la directive transparence entre en vigueur en France », Option Finance, n° 917 du 
29 janvier 2007, p. 4. 
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INFORMATION 


Information periodique 

■4 Faire le point sur I'activite 
au moins une fois par trimestre, 
et le point sur la rentabilite deux fois 
par an (bien que Ton s'achemine 
de plus en plus vers une publication 
trimestrielle des resultats) 


t \ 

Information specifique 

-4 A I'occasion de certaines 
operations, au moyen d'une note 
d'information visee par la COB 


Information permanente 

-4 Reunir les conditions 
de I'efficience des marches financiers, 
en I'occurence la bourse, notamment 
en diffusant toute information sur les faits 
de nature a entrainer une incidence 
sur la valeur patrimoniale de I'entreprise 
et sur le cours de Faction 


Remarque 


Pour 2005, YOCF a publie une etude faisant etat des pratiques de publication d’information 
periodique sur Eurolist Paris a partir d’un echantillon de 150 societes cotees (b. Les principaux 
constats sont les suivants : 


Rapport 

financier 

annuel 

Publication d'un document de reference 2004 dans 75 % des cas dont 54 % avec 
rapport de gestion. Delai moyen d'environ 5 mois, delais superieurs aux delais legaux 
de 120 jours dans 57 % des cas. 

Rapport 

financier 

semestriel 

Delai moyen de 111 jours avec des pratiques heterogenes se traduisant par 5 % de 
societes publiant en moins de 60 jours, et 90 % en plus de 75 jours. Publication de 
communiques de presse en moyenne 1 mois avant cede du BALO. 

Information 

trimestrielle 

Delai moyen de publication au BALO de 40 jours avec des communiques de presse 
8 jours avant en moyenne. Publication par 10 % des societes (compartiment A) de 
resultats semestriels. 


d) Deux vecteurs privileges de I’information financiere : 
le rapport de gestion et le prospectus 

■ Le positionnement de ces deux supports 

Les objectifs informationnels de ces deux supports sont differents et complementaires. 


INFORMATION FINANCIERE 



Le rapport de gestion 

Document d'information obligatoire 
accompagnant les comptes annuels 
et rendant compte de la gestion 
au cours de I'exercice ecoule. 

II indique les informations significatives 

sur I'emetteur et sur ses perspectives devolution 


Le prospectus 

Document d'information relatif 
a une operation financiere 
comportant des informations relatives 
a I'emetteur et aux caracteristiques 
des titres concernes (appel public a I'epargne 
ou admission sur un marche). 


(1) « Analyse des pratiques des societes cotees en matiere de publication des informations periodiques, etude aupres de 150 societes 
cotees sur Eurolist Paris », Observatoire de la communication financiere (OCF), avril 2006 (cf. http:lwww.observatoirecomf.coml 
portail! site! OCF ) 
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■ La teneur informationnelle du rapport de gestion 

La legislation recente applicable depuis le l er janvier 2005 a modifie le contenu du 
rapport de gestion (en tenant compte des differents seuils de taille bien evidemment). 


Pour les 
comptes 
individuels 

Des indicateurs de performance non financiere 

Le rapport de gestion comprend une analyse objective et exhaustive de 1'evolution des affaires, des 
resultats et de la situation de la societe (notamment de sa situation d'endettement, au regard du volume 
et de la complexity des affaires). Cela est complete par des indicateurs de performance non financiere 
dans la mesure ou ils sont necessaires a la comprehension de revolution des affaires, des resultats ou de 
la situation de la societe (notamment des informations relatives aux questions d'environnement et de 
personnel). 

Les risques encourus 

• Les principaux risques et incertitudes 

Le rapport de gestion doit comporter desormais une information sur les principaux risques et incertitudes 
auxquels la societe est confrontee. 

• Gestion des risques financiers 

Le rapport comporte, en outre, des indications sur ('utilisation des instruments financiers par I'entreprise, 
lorsque cela est pertinent pour revaluation de son actif, de son passif, de sa situation financiere et de ses 
pertes ou profits. Ces indications portent egalement sur I'exposition de la societe aux risques de prix, de 
credit, de liquidity et de tresorerie. 

Pour les 
comptes 
de groupe 

Informations identiques a celles des comptes sociaux, mais portent sur I'ensemble des entreprises 

comprises dans la consolidation. II s'agit : 

- d'une analyse exhaustive de devolution des affaires, des resultats et de la situation financiere, 
notamment la situation d'endettement, de I'ensemble des entreprises comprises dans la consolidation ; 

- des indicateurs cles de performance de nature tant financiere que non financiere (notamment environ- 
nement, personnel) ; 

- des principaux risques et incertitudes auxquels les entreprises sont confrontees ; 

- des objectifs et de la politique de la societe en matiere de gestion des risques financiers, y compris de sa 
politique de couverture ; 

- de I'exposition de la societe aux risques de prix, de credit, de liquidity et de tresorerie. 


■ La teneur informationnelle du prospectus 

Le prospectus est compose : 

- d’un document de reference ; 

- d’une note d’operation ; 

- d’un resume comportant les informations relatives : 

• au patrimoine, 

• a Lactivite, 

• a la situation financiere, 

• aux resultats et aux perspectives de Lemetteur ; 

- d’une description des caracteristiques des titres offerts. 
II doit etre soumis au visa de LAMF. 
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1.2 Le cadre reglementaire d’emission de I’information financiere 


a) devolution du contexte reglementaire 

Ces derniers temps, les obligations d’information ont ete fortement renforcees par la loi et 
par la reglementation, notamment avec la publication de directives. D’une maniere 
generate, les documents financiers sont a deposer en deux exemplaires au greffe du tribunal 
dans le mois qui suit L approbation des comptes, et qui seront annexes au registre du 
commerce et des societes. Ce sont notamment : 


- les comptes annuels ; 

- le rapport de gestion ; 

- le rapport du commissaire aux comptes sur les comptes annuels ; 

- pour les societes concernees : les comptes consolides, le rapport sur la gestion du groupe 
et le rapport du commissaire aux comptes sur les comptes consolides ; 

- la proposition d’affectation du resultat soumise aux associes ou a Lassocie unique et la 
resolution d’affectation votee ou prise. 


Remarque 

Malgre des textes clairs et une jurisprudence constamment reaffirmee, la majorite des societes 
ne publient pas leurs comptes : en moyenne, plus de 65 % des societes qui devraient deposer 
leurs comptes annuels ne le font pas (87,7 % des SNC, 62,2 % des SARL et 50,4 % des SA etaient 
en infraction en 2003) d). 


L’ absence de respect de cette formalite peut tenir a de multiples raisons (concurrence, forma- 
lisme lourd, non-respect dans d’autres pays communautaires, etc.). Le legislateur, quant a lui, 
suspecte les entreprises de ne pas publier leurs comptes pour cacher les difficultes qu elles 
rencontrent. C’est pourquoi la loi 2005-845 du 26 juillet 2005 renforce les pouvoirs du 
president du tribunal qui, a compter du l er janvier 2006, pourra agir de sa propre initiative : 

Code de commerce, art. L. 123-5-1, al. l er . « Tout interesse ou le ministere public peut demander au 
president du tribunal de commerce, statuant en refere, d’enjoindre sous astreinte un dirigeant de 
personne morale de deposer les pieces et actes au registre du commerce ». 


b) Les lois recentes relatives a la publication de I’information financiere 


Loi Breton 0) 

Elle instaure de nouvelles obligations en matiere d'information a la charge des emetteurs. En particulier : 
la publication d'un document d'information annuel ; 

- ('obligation d'etablir un resume du prospectus ; 

- I'etablissement d'un rapport annuel special (rachat d'actions autorise par I'AC) ; 

- la publication d'un communique sur les honoraires des commissaires aux comptes ; 

- de nouvelles declarations de franchissement de seuil. 

Elle contient diverses dispositions relatives aux marches financiers. 

Elle transpose egalement certaines dispositions de la directive Transparence (en vigueur depuis 2007, 
cf. infra). 

(1) Ou Loi pour la confiance et la modernisation de I'economie, n° 2005-842 du 26 juillet 2005 transposant les directives « Prospectus » et 
« transparence » en droit franca is et achevant celle de la directive « Abus de marche ». 

D3T 


(1) Rapport Sen. 335. 
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Loi NRE ( 2 > 

Elle comprennent de nombreuses dispositions relatives aux societes commerciales et aux marches financiers. 
En particulier, elle : 

- ouvre la possibility de dissocier la presidence du CA de la direction generale ; 

- introduit la publicity de la remuneration des dirigeants ; 

- elargit le regime des conventions reglementees ; 

- assouplit les conditions d'intervention des actionnaires dans la vie sociale ; 

- renforce le role du comite d'entreprise de la societe cible d'une offre publique dans le cadre de I'offre. 

LSF< 3 > 

Les principales dispositions sont : 

- le renforcement des autorites de regulation avec la creation de IAMF (fusion de la COB, du CMF et de la CDGF) ; 

- le renforcement de la deontologie et de I'independance des commissaires aux comptes avec la creation du 
Haut Conseil du commissariat aux comptes ; 

- ('amelioration de la transparence du fonctionnement des entreprises avec notamment la mise en place du 
rapport du president sur le controle interne ; 

- la creation d'un statut pour les analystes financiers. 

(2) Ou Loi sur les nouvelles regulations economiques du 15 mai 2001. 

(3) Ou Loi de security financiere votee le l er aout 2003. 


c) Les differentes directives en resultant 


Directive 

prospectus 

Directive harmonisant le regime applicable au prospectus a diffuser par les emetteurs qui realisent une 
operation par appel public a I'epargne (APE). Elle implique notamment : 

- la creation d'un « passeport europeen » permettant desormais aux emetteurs d'effectuer une operation par 
APE sur I'ensemble du territoire communautaire sur la base d'un prospectus unique ; 

- la modification du champ de I'APE et des cas de derogation a ['obligation d'etablir un prospectus ; 

- I'harmonisation des contenus des prospectus. 

Directive 
Transparence ( 2 ) 

Directive unifiant les exigences d'information periodique et permanente des societes cotees sur les marches 
reglementes europeens en prevoyant principalement : 

- des rapports financiers annuels et semestriels plus detailles et comprenant une attestation des dirigeants ; 

- une reduction du delai de publication des resultats semestriels (cf. remarque infra ) ; 

- la publication d'une information trimestrielle au 1 er et au 3 e trimestre plus complete ( 3 ) ; 

- une meilleure information sur les interets des principaux actionnaires ; 

- une publication de ('information plus etendue (ensemble de I'Union) et plus rapide pour permettre un acces 
non discriminatoire, en temps utile pour les investisseurs. 

Directive 

Abus 

de marche 

Directive instaurant au niveau communautaire un regime unique de lutte contre ('exploitation d'informations privile- 
giees relatives aux societes cotees, les operations d'inities, la manipulation de cours et la diffusion de fausse information. 
Dans ce cadre, la directive « Abus de marche » met en place un certain nombre d'obligations specifiques et en 
particulier : 

- une information hebdomadaire portant sur les transactions realisees par un emetteur dans le cadre de la 
mise en oeuvre de son programme de rachat d'actions ; 

- une declaration des operations realisees par les dirigeants sur les titres de leur societe ; 

- la transparence des conflits d'inte rets des analystes et des journalistes financiers. 

(1) Elle a ete transposee en droit franca is par la loi Breton (cf. supra) et le nouveau Reglement general de I'AMF (homologue par arrete du 
l er septembre 2005). Un reglement europeen pris en application de la directive « Prospectus » fixe le contenu et la structure des prospectus. Ce regle- 
ment est applicable en France depuis le l er juillet 2005. 

(2) Les principales dispositions ont ete transposes en droit franca is par la loi Breton, et s'appliquent depuis 2007. 

(3) Outre le CA trimestriel, les nouvelles informations qui devrontetre communiquees comprendront une explication des operations etevenements importants 
qui ont eu lieu pendant la periode consideree et de leur incidence sur la situation financiere de I'emetteur et des entreprises qu'il controle ; et une description 
generale de la situation financiere et des resultats de I'emetteur et des entreprises qu'il controle pendant la periode consideree. 

(4) Ces dispositions ont ete transposes en droit franca is par la loi du 20 juillet 2005, la loi Breton et le Reglement general de I'AMF (modifications 
par arrete du l er septembre 2005). 
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Remarque 

Les delais d’information periodiques 

Les dispositions de la directive « transparence » concernant les rapports financiers annuel 
et semestriel et rinformation trimestrielle ont ete recemment reprises en droit interne dans 
Particle L. 45 1-1-2 d). 

Les informations periodiques obligatoires depuis 2007 sont presentees dans le tableau suivant. 


Documents periodiques 

Delai 

Contenu 

Rapport financier annuel 

4 mois 

Les comptes annuels et consolides, le rapport de gestion, I'attestation des 
dirigeants et le rapport des commissaires aux comptes. 

Rapport financier 
semestriel 

2 mois 

Les comptes condenses le cas echeant consolides, le rapport d'activite 
semestriel, I'attestation des dirigeants et le rapport des commissaires aux 
comptes (examen li mite). 

Information financiere 
trimestrielle 

45 jours 

L'explication des operations et evenements importants avec leur 
incidence financiere, la description de la situation financiere et des 
resultats et chiffres d'affaires trimestriels. 


Ces obligations sont completees par le projet de reglement general de I’AMF du 27 juillet 2006 
qui integre egalement des innovations concernant les informations reglementees avec une defi- 
nition de celles-ci sous forme de liste, un mode de diffusion unique par voie electronique a des 
diffuseurs (AMF) et par voie de presse (actionnariat) et une obligation d’archivage pendant une 
duree de 5 annees : 


Dispositions 

communes 

Liste des informa- 
tions reglementees 

Onze informations obligatoires dont notamment les rapports financiers 
(annuel et semestriel) et ['information trimestrielle. 

Modalites 
de diffusion 

Diffusion des communiques en temps reel par des agences de presse et 
des sites electroniques en France et en Europe. 

Conservation 

Mise en ligne sur le site internet de I'emetteur (duree d'archivage de 
5 ans). 

Obligations 

d'informations 

periodiques 

Information 
pro forma 

Production d'informations comparables pour deux exercices lors des 
clotures annuelles et des arretes semestriels. 

Nouvelles 

obligations 

periodiques 

Issues de la directive transparence avec definition du contenu du rapport 
de gestion annuel et publication probable d'une recommandation 
ulterieure pour ['elaboration de ['information trimestrielle. 

Date 

d'application 

Obligation de publication a compter du 20 janvier 2007 ( Cf. commu- 
nique de presse de I'AMF du 16 octobre 2006 f 1 )). 

(1 ) « Precisions sur les dates d'application des nouvelles dispositions d'information periodique imposees par la directive 
Transparence », AMF, communique de presse du 16 octobre 2006. 


d) L’impact des normes Internationales sur la publication de (’information financiere 
■ Le poids des normes internationales 

Le cadre legal franqais doit tenir compte de revolution internationale recente avec, en parti- 
cular, les etats financiers a etablir selon les formats proposes aux societes par le Conseil 
national de la comptabilite (CNC)^ 2 \ Cette recommandation s’adresse aux entreprises 


(1) E. Tort, « Nouvelles obligations T information periodique en 2007 pour les societes cotees », Revue Frar^aise de Comptabilite, 
n° 395, janvier 2007, pp. 32-37. 

(2) Recommandation 2004-R-02 approuvee le 27 octobre 2004 par le CNC « Format du compte de resultat, tableau des flux 
de tresorerie et tableau de variation des capitaux propres, des entreprises sous referentiel international ». 
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autres que les entreprises de banques et d’assurance qui publient leurs comptes consolides 
en referential IAS/IFRS depuis 2005 


■ Les principes a respecter 


Un certain nombre de principes doivent etre respectes. 

Les indicateurs de performance financiere 

Ils sont publies dans le rapport de gestion et les communiques financiers doivent resulter 
d’une lecture directe des etats de synthese ou bien pouvoir etre facilement recalcules a partir 
de ces etats et des notes methodologiques de Fannexe presentant le contenu des indicateurs 

L’information sectorielle (IFRS 8) 

Obligatoire depuis le l er janvier 2009, elle remplace la norme IAS 14. Contrairement a cette 
derniere, Finformation sectorielle doit desormais refleter la vue du management et doit 
obligatoirement etre etablie sur la base des donnees internes de gestion de Fentreprise. Elle 
devrait ainsi apporter plus de transparence sur les indicateurs de performance clefs utilises 
par la direction. 


Les modeles proposes visent a renforcer la coherence : 

- entre les termes et rubriques utilises dans les differents documents (ainsi, les notions de 
tresorerie nette et le cout de Fendettement financier net sont-elles identiques entre le 
compte de resultat et le tableau des flux de tresorerie, et les actifs et passifs correspondants 
sont-ils clairement identifies au bilan) ; 

- dans le classement des informations. 


Permanence des concepts, comparabiiite et caractere significatif de Finformation : 

- les choix de concepts, definitions et de presentations specifiques qui pourraient etre 
effectues par Fentreprise doivent etre clairement explicites et revetir un caractere perenne, 
pour assurer la comparabiiite dans le temps ; 

- les elements inhabituels, anormaux et peu frequents dans les produits et charges de 
Fentreprise sont presentes de maniere distincte lorsqu ils sont significatifs afin de fournir 
une information pertinente pour F evaluation previsionnelle de la performance ; 

- la rubrique « Autres » doit etre utilisee dans le respect des principes d’importance relative 
et de regroupement ; 

- les changements de presentation eventuellement necessaires doivent s’accompagner du 
retraitement des informations precedemment publiees. 


Remarques 

•Le Sarbanes- Oxley Act {5) oblige toute societe etrangere cotee aux Etats-Unis a adopter les 
regies americaines qui sont plus contraignantes - en particulier en matiere d’engagement des 


(1 ) Cf. comptes de groupes, partie 2. 

(2) Les criteres de performance proposes seront presentes dans le chapitre suivant, relatif a V analyse des comptes degroupe. 

(3) Entree en vigueur le 30 juillet 2002 aux Etats-Unis suite aux scandales financiers, elle est guidee par trois grands 
principes : V exactitude et V accessibility de V information, la responsabilite des gestionnaires et Vindependance des auditeurs. 
Les princip ales mesures portent sur V extension des responsabilites civile etpenale des organes de direction, V amelioration de 
Vacces et de lafiabilite de V information, V etablissement de comites de verification dependants pour superviser le processus de 
verification et la rotation des auditeurs externes. 

4 Les societes etrangeres cotees aux Etats-Unis doivent aussi se conformer a cette nouvelle reglementation. 
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dirigeants de Fentreprise sur les resultats qu’ils publient et sur le raccourcissement des delais 
de publication des resultats (tous les trimestres aux Etats-Unis). 

• Sur certains segments de marche crees par Euronext et auxquels les entreprises adherent par 
volontariat, ces adherentes doivent fournir une information plus reguliere et plus importante 
que le droit commun. Les entreprises s’engagent ainsi a publier les resultats selon les normes 
comptables internationales, en fran^ais et en anglais, et a communiquer une information 
deux fois par an, lors de reunions avec les analystes. 



La periodicite de publication de (’information financiere 


II faut effectivement distinguer cette information selon la periodicite de publication. On a 


ainsi : 


Information 

obligatoire 


Information 

permanente 



Information annuelle 


Information semestrielle 


Information trimestrielle 


a) L’information obligatoire permanente 

Les emetteurs ont Fobligation d’informer le public de tout fait important susceptible, s’il 
est connu, d’avoir une influence sensible sur le cours d’un titre financier ou sur la 
situation et les droits des porteurs de ce titre. Ils doivent le faire des que possible, cette 
information prenant la forme d’un communique public transmis egalement en temps reel 
a L AMF. 


Remarque 

La notion de « fait important » reste a F appreciation de Femetteur, sous sa propre responsabilite. 

Cette notion reprend celle connue sous les termes « d’alerte aux resultats » (ou profit warning) et 
qui indique effectivement que, lorsqu’un emetteur voit ses perspectives financieres susceptibles 
d’etre modifiees, il doit en informer le marche des lors que ces perspectives (positives ou nega- 
tives) peuvent avoir une incidence importante sur son cours de Bourse (1 b 


b) L’information obligatoire periodique 

C’est I’information legale classique relevant des obligations comptables et financieres. 


(1 ) Valerte aux resultats qui a fait Vobjet de recommandations de la part de la COB en 2000 (Rapport du groupe de travail 
preside par J.-F. Lepetit sur les avertissements sur resultat) releve du chapitre II « Information permanente » du Reglement 
general de VAMF (222-6). 
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Les emetteurs fran^ais dont les titres de capital sont admis aux negociations sur un marche 
reglemente sont tenus d’etablir, de diffuser par voie electronique et de deposer aupres de 
l’AMF les documents suivants^) : 


- un rapport financier annuel : il doit etre etabli dans les quatre mois qui suivent la cloture 
de l’exercice social. Ce rapport financier annuel comprend les comptes annuels, les 
comptes consolides eventuels, un rapport de gestion, une declaration des personnes 
physiques qui assument la responsabilite de ces documents et le rapport des commissaires 
aux comptes ou des controleurs legaux ou statutaires sur les comptes precites ; 

- un rapport financier semestriel : il doit etre etabli dans les deux mois qui suivent la fin du 
premier semestre de l’exercice ; 

- une information trimestrielle : elle doit etre etablie dans les quar ante- cinq jours qui 
suivent la fin des premier et troisieme trimestres. 

Les societes doivent continuer de publier au BALO, dans les quarante-cinq jours apres la 

reunion de Lassemblee generale annuelle les comptes annuels definitifs approuves par 

Lassemblee generate comprenant : 

- les comptes annuels individuels (bilan, compte de resultat, annexe) approuves du 
commissaire aux comptes, 

- les comptes consolides approuves du commissaire aux comptes, 

- la decision d’affectation du resultat. 


Mais, en raison des obligations d’information periodique issues de la directive Transpa- 
rence^ 1 2 3 relative aux societes cotees, le decret n° 2008-258 du 13 mars 2008 relatif a la publi- 
cation de I’information financiere reglementee a supprime, pour cause de double emploi, 
certaines obligations de publication au BALO : 


- suppression de l’obligation de publier au BALO : 

• le chiffre d’affaires de chaque trimestre, 

• les comptes semestriels, 

• les comptes individuels et consolides provisoires. 

De meme, il n’y a plus lieu de publier dans un journal d’annonces legates les comptes de 
certaines filiates de societes cotees ^ ; 


- si Lassemblee generate d’approbation des comptes n’a apporte aucune modification aux 
documents definitifs par rapport a ceux contenus dans le rapport financier annuel diffuse, 
les societes sont dispensees de leur publication integrate au BALO, a condition de 
publier dans ce meme support, un avis indiquant que les comptes annuels ont ete 
approuves sans modification par Lassemblee generate, rappelant la date de diffusion du 
rapport financier annuel et contenant l’attestation du commissaire aux comptes. 


(1 ) Article L. 451-1-2 du Code monetaire et financier. 

(2) Cf. page 91. 

(3) Article R. 232-14 du Code de commerce, abrogepar le decret du 13 mars 2008. 
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Periodicite legale et fiabilite de (’information financiere 


Ce cadre reglementaire ne garantit pas une fiabilite totale de I’information financiere : 

^ ce n’est pas parce qu’on publie plus souvent de I’information qu’elle est plus fiable, 
comme le prouvent des cas recents aux Etats-Unis et en Europe. 


De plus, l’acceleration de sortie des resultats (les usages nord-americains tendant a devenir 
la norme) et l’appreciation des firmes sur des durees tres courtes incitent au court termisme , 
avec la tentation d’ajuster les resultats a la prevision qu’on a faite, de retarder telle ou telle 
charge pour ne pas plomber les resultats. A cela s’ajoutent le poids des medias (dont 
Internet ) , la pression des marches, etc., ce qui amene parfois le sensationnel a primer sur la 
de I’information financiere et done sur sa fiabilite. 



1.4 Les specificites de la communication financiere via Internet 
a) importance d’lnternet en termes de communication 

Dans le contexte actuel, la communication financiere sur Internet fait l’objet d’un interet 
croissant. 

Comme l’indique J.-Y. Leger ^ : 


Les sites d’informations financieres des grandes entreprises (comme L’Oreal que nous avons fait) 
repondent a un constat de la vie actuelle des marches, qui est l’instantaneite, la rapidite, la reactivite 
et la globalite de I’information. Quand j’etais analyste financier, puis directeur de la communi- 
cation, il y avait un formidable ecart entre les investisseurs institutionnels ou les analystes qui 
recevaient les communiques financiers de l’entreprise sur leurs fax et qui pouvaient done assez 
rapidement passer des ordres en Bourse, et le particulier qui n’etait informe que le lendemain par la 
presse quotidienne. Aujourd’hui, ce decalage de 24 heures n’existe plus. Ceci etant couple aux 
commentaires en lignes des analystes financiers, l’investisseur particulier est aujourd’hui aussi bien 
informe qu’un professionnel. Cette technologie a la portee du plus grand nombre est un outil a nul 
autre pared de fluidite et de transparence du marche. Ces changements se retrouvent au niveau de la 
communication interne vers les salaries, puisque les sites d’entreprises, par le biais des forums ou 
des questions/reponses, permettent aux salaries d’interroger et d’interpeller directement leur 
management. D’ailleurs nos etudes ont demontre que les salaries s’informent regulierement sur les 
sites des entreprises. 

Extrait de « Les e-Tables rondes d’Ujef.com » sur le theme : 
La communication financiere va-t-elle. . . « devorer » Lentreprise ? 

Disponible sur le site web www.ujef.com. 


A noter que l’application de la directive Transparence depuis le 20 janvier 2007, transposant 
les souhaits de l’AMF, consacre l’interet de la publication de I’information financiere sur 
Internet. 


(1) Pour plus de detail: J.-Y. Leger, La communication financiere - Batir et mettre en oeuvre une strategic de 
communication financiere, Dunod, 2003. 


96 



chapitre 3 - La valeur et I'information 


b) Les contraintes de ce moyen de communication 

La communication financiere en ligne impose toutefois un travail consequent que Lon peut 
resumer dans les cinq points suivants : 


Mise en ligne 
de I'information 
financiere 
disponible 

• Exhaustivite et transparence des informations mises a disposition sur le site Web. 

• Accessibility des informations contenues dans les documents papier ou autre source. 

• Archivage de ces informations (transparence et coherence dans le traitement des informations dans le 
temps). 

Decloisonne- 
mentde Tinfor- 
mation financiere 
et strategique 

• Enrichissement de I'information avec des indicateurs cles (ils peuvent etre extra-financiers). 

• Proposition de fiches synthetiques au sein de la rubrique « gouvernement d'entreprise », par exemple 
(interet des autres partenaires que financier). 

Proposition 
de services 
interactifs 

• Telechargement en ligne des rapports annuels (formats PDF, Excel, HTML, Flash en fonction des elements 
financiers). 

• Presentation des informations sous forme de messages synthetiques et percutants structures autour d'un 
visuel, d'une image dans une presentation dynamique (graphiques, comparatifs entre les resultats des 
annees precedentes, etc.). 

• Services interactifs connexes (convertisseur de devises, systemes d'alertes via SMS, newsletter, etc.). 

Off re d'acces 
rapide a Tinfor- 
mation financiere 

• Tout en utilisant la palette d'outils innovants, preferer une navigation classique et des denominations de 
rubriques pratiquees par le marche. 

• Faciliter les demarches et les recherches d'un visiteur plutot que d'essayer de le fideliser (par exemple, 
proposer en page d'accueil une entree dans les rubriques financiers selon les profils). 

Mise en oeuvre 
d'une 

organisation 

reactive 

Les obligations legales imposent aux societes de rendre immediatement accessible en ligne une infor- 
mation qui serait parallelement diffusee sous forme de communique de presse. 

Le management de la rubrique financiere doit pouvoir offrir des solutions en cas de crise et permettre 
une mise a jour du site a n'importe quel moment que ce soit un dimanche ou un jour ferie. 


ILLUSTRATION : EXTRAIT DU DOCUMENT DE REFERENCE RENAULT 2005 , 


« 7.4.3 Site web (www.renault.com) 

La rubrique Finance du site Internet Renault est un espace specialement congu 
pour les actionnaires, qu'ils soient individuels ou institutionnels, en acces libre 
et sans restriction. 

Cet espace regroupe toutes les informations publiees par la communication 
financiere du Croupe : cotation du cours de Taction Renault en temps reel et 
historiques ; communiques et publications (rapports annuels interactifs, outil 
« d'analyse personnalisee » : base de donnees financiers interactive...); 
composition du conseil d'administration et organes de direction ; programmes, 
emissions et notations de credit par les agences specialises ; agenda des 
grands rendez-vous ; retransmission des presentations des resultats financiers 
aux journalistes et aux analystes a Paris et de I'assemblee generale des 
actionnaires ; inscription a des alertes mail... 

En 2005, ce site s'est vu decerner pour la seconde annee consecutive la deuxieme 
place du classement general du Grand Prix Boursoscan portant sur la qualite de 
la communication financiere de 79 sites Internet de societes cotees. » 

(P-163) 
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2. La pertinence de I’information financiere 


2.1 Les contraintes de la communication financiere 

Plusieurs facteurs doivent etre pris en compte lors de la mise en oeuvre de la politique de 
communication. 


a) L’importance de la relation actionnaire/entreprise 

Globalement, on assiste a une vraie montee en puissance du poids des actionnaires dans les 
assemblies generates tant dans le partage des benefices, que lors des decisions d’eviction de 
presidents directeurs generaux par exemple. II existe ainsi une evolution du rapport 
actionnaire-entreprise, Lactionnaire etant davantage conscient de son role de « censeur ». 
A cela s’ajoute Linfluence prise par les comites d’audit et les comites de nomination. 

b) La prise en compte de I’environnement 


Les aspects du developpement durable environnemental se traduisent par une prise de 
conscience au niveau de la preservation des sites d’exploitation et de Lenvironnement. Cela 
devient un critere de jugement sur les entreprises de par les considerations de nature 
societale qui tendent a se developper. 


c) L’utilisation d’une forme de « marketing financier » 

Vecteur de la politique de developpement, une entreprise cotee doit « savoir vendre » ses 
titres qui deviennent alors une veritable « vitrine ». Un bon cours de Bourse permet effecti- 
vement de lever des fonds. D’ou Limportance de la demarche active de vente de Limage de 
Lentreprise (economique ou globale) et du produit « titre » comme etant un produit econo- 
mique. 

II faut done mettre en place une veritable demarche marketing pour engendrer la meme 
reflexion de fond que n importe quel produit. II doit finalement faire Lobjet d’une recherche 
de cible, de message, d’une fa^on de le dire, et de recherche de moyens. Par exemple, on ne 
peut pas « vendre » une societe a des actionnaires institutionnels comme on « vend » une 
societe a des actionnaires individuels. 


Consequence : le marketing financier est du ressort de la direction generate car il necessite 
une communication globale. 


d) Respect des principes deontologiques 

Pour reussir sa communication financiere, une entreprise doit aussi tenir compte des 
elements sociaux et ethiques. Ce qui justifie la creation des comites d’ethique dans les 
organisations. C’est un prolongement du mouvement ethic business venu des pays anglo- 
saxons^b. L’informateur financier d’une societe cotee doit done exercer son activite dans un 
esprit d’honnetete et de loyaute vis-a-vis a la fois de son entreprise et des relais d’informa- 
tions. Mais en realite, il doit tenir compte de deux types de contraintes : 


- contraintes internes : ils servent les interets de Lentreprise et sont, par la meme, tenus par 
le president ; 

- contraintes externes : leur role est d’informer clairement, rapidement et d’une maniere 
continue les acteurs du marche. 


(1 ) Cf. partie 6, chap. 21. 
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e) Le danger de la « non-publication » 

et principaux criteres de qualite de (’information 


En ne se reduisant qu’a Eobligation de donner des informations purement comptables, le 
silence total pouvait etre considere comme la meilleure forme d’information financiere. 
Cela est prejudiciable car : 

- le defaut d’information (ou le retard d’information) est generalement per^u comme 
« annonciateur » de mauvaises nouvelles ; 

- une politique d’information active et bien menee permet par contre de corriger les 
mauvaises evaluations des marches : 


• sous-evaluation ou surevaluation des cours d’une action ; 

• amelioration de la liquidite du titre en attenuant le risque per<pi. 
La communication financiere doit etre : 


- permanente : pour eviter la communication « a eclipses », du temps doit etre consacre a la 
communication financiere ; 

- transparente : I’information doit refleter la realite, sans tout reveler ; 

- universelle : elle doit etre donnee a tout le monde sur la meme base. 


2.2 L’information privilegiee et le « delit d’initie » 

L’ existence d’un delit d’initie revient a faire la distinction entre information publique et 
information privilegiee. 


a) Information publique et information privee 

Par exception a Eobligation d’information permanente qui pese sur l’emetteur ( cf supra), ce 
dernier peut, sous sa responsabilite, en differer la publication, si elle est de nature a porter 
atteinte a ses interets legitimes. Mais : 

- cela ne doit pas tromper le public ; 

- et l’emetteur doit etre en mesure d’en assurer la confidentiality E. 


b) L’information privilegiee 
■ Definition 

L’information privilegiee est l’information qui, au sens de la directive Abus de mar che, est a 
caractere precis, non publique, et qui, si elle etait rendue publique, serait susceptible 
d’influencer de fa^on sensible le cours des instruments financiers concernes ou le cours 
d’instruments financiers derives qui leur sont lies. 


(1 ) Le reglement general de VAMF donne des exemples d’interets legitimes qui peuvent justifier le maintien de la confidentialite 
d’une information (negociations en cours, etc.). II precise egalement les mesures minimales qui doivent etre prises par I’emetteur 
pour assurer la confidentialite d’une information. 
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Utilisation de cette information privilegiee : le delit d’initie 
(ou manquement d’initie) 


II est interdit a toute personne qui detient une information privilegiee ( Vinitie ) : 


- d’utiliser cette information ; 


- de la communiquer a une autre personne en dehors du cadre de son travail ; 

- de recommander d’acquerir (ou de ceder) les titres financiers concernes par cette infor- 
mation avant que le public ait connaissance de ces informations. 


Le debt d’initie est incrimine par les articles L. 465-1 et suivants du Code monetaire et 
financier pouvant donner lieu a des peines d’emprisonnement et a des amendes^). La loi 
NRE a elargi le champ d’ application de ce debt aux personnes autres que les « inities » ayant 
exploite en connaissance de cause des informations privilegiees. 


2.3 La « tentation » de la manipulation des comptes 

La manipulation legale decoule de la latitude d’elaboration et de presentation des comptes 
laissee aux dirigeants par les normes comptables ( 2 \ 

a) Le poids de la manipulation des comptes 

La teneur de cette manipulation apparait dans une enquete relative a la pratique de 
dirigeants en matiere de communication financiere, de lissage des resultats et de divulgation 
d’informations facultatives^ 1 2 3) . 


■ La confirmation de l’ importance des marches financiers 


Elle tient a la credibility de l’entreprise aupres du marche et a la gestion du cours de Bourse. 
La severite des reactions du marche lorsque le resultat par action est de tres peu inferieur a 
la cible (resultat anterieur ou consensus) montre pourquoi il est aussi important pour les 
societes cotees d’atteindre leurs objectifs de resultats. 


Pour les investisseurs, si la firme n’est pas en mesure de trouver les fonds necessaires pour 
atteindre son objectif de resultat, c’est qu’elle est en presence de difficultes cachees, du 
surgissement de difficultes inattendues. 


(1 ) Le montant peut representer jusqu’au decuple du montant du profit realise. 

D’autre part, les memes faits peuvent constituer une infraction penale et une violation du reglement general de VAMF 
entrainant ainsi un cumul de sanctions pennies et administrative. Pour eviter ce cumul, la LSF a prevu la possibilite pour le 
juge penal d’ordonner que le montant de la sanction administrative soit impute sur V amende. 

(2) E. Gingglinger, « Investisseurs, attention a. la gestion des leurs resultats par les entreprises », Option finance, n° 884 du 
22 mai 2006 ; G. Breton et H. Stolowy, « La manipulation des comptes : motivations et pratiques », Les Echos (Part du 
management 3/10), septembre 2004, pp. 7-8 ; T. Jeanjean, « La gestion du resultat est-elle opportuniste ? », Les Echos (Part 
du management 3/10), septembre 2004, pp.5-6. 

(3) Graham, Harvey et Rajgopal, The economic implications of corporate financial reporting, document de recherche 
NBER n° 10550, 2004, cite dans E. Ginglinger, « Communication financiere : quelles sont les pratiques des entreprises ? », 
Option Finance n° 829 du 11 avril 2005. 

Enquete menee en novembre 2003 aux Etats-Unis, aupres de 312 dirigeants de societes cotees avec les caracteristiques 
suivantes : 15 % des societes ont un chiffre d’affaires inferieur a, 100 millions de dollars, et pour 25,6 % d’entre elles, il est 
superieur a 5 milliards de dollars ; 7,8 % d’entre elles ne sont suivies par aucun analyste et 16,7 % sont suivies par plus de 
1 6 analystes. 
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■ L’action des dirigeants 


Les dirigeants americains... 

... estiment que 
des resultats lisses 

- sont perqus comme moins risques par les investisseurs : ce sont les resultats (en particulier le BPA) qui 
sont les variables cles prises en compte par les investisseurs et non pas les cash-flows ; 

- facilitent les previsions des analystes ; 

- rassurent les clients et les fournisseurs sur la stability des affaires ; 

- reduisent la prime de risque exigee par les investisseurs. 

78 % d'entre eux sont prets a echanger de la valeur economique contre des resultats lisses. 

... gerent les resultats 
de maniere 
a atteindre 
lesobjectifsassignes 
suivants 

- le resultat trimestriel pour le meme trimestre de I'annee precedente (pour 84 % des repondants) ; 

- la prevision de resultat par le consensus des analystes (69 %) ; 

- le fait de reporter un resultat positif (65 %) ; 

- le resultat trimestriel precedent (55 %). 

Remarque : L'importance de ces references varie en fonction des caracteristiques des firmes : les firmes 
les plus grandes attachent par exemple une importance particuliere au consensus des analystes. 

... ont comme leviers 
d'action possibles 

- la reduction les depenses de recherche et developpement, de publicite et de maintenance (80 % des 
repondants) ; 

- le report d'un investissement, quitte a entraTner une reduction de valeur (55 % d'entre eux). 


■ Le role de la comptabilite dans le « lissage » des resultats 

Contrairement aux etudes empiriques anterieures, la plupart des dirigeants interviewes 
estiment qu ils ne recourent pas a des artifices comptables pour atteindre les cibles de 
resultats. Les raisons avancees sont : 


- le poids du contexte post -Enron et de la loi Sarbanes-Oxley ; 

- Lincapacite des auditeurs a detecter des actions reelles menees par les dirigeants 
lisser le resultat alors qu ils sont en mesure de decrypter les politiques comptables. 


pour 


■ Le role de I'information facultative 

Les principales motivations des dirigeants a publier cette information sont : 

- s’assurer une reputation de transparence ; 

- reduire le risque informationnel pour les investisseurs ; 

- completer les informations obligatoires. 

b) Le cadre general de la manipulation des comptes 

Pour comprendre le mecanisme de cette manipulation, quelques points doivent etre 
precises. 


En termes... 

... legaux 

II faut distinguer : 

- la violation ; 

- la possibility legale de moduler le resultat sur une ou plusieurs periodes. 
La manipulation exclut la fraude, Le. le premier cas. 

... de gouvernance 

L'entreprise est analysee en relation avec les autres parties prenantes. 

C'est done le modele partenarial de gouvernance (stakeholder) qui sert de cadre de reference. 

... de communication 

La comptabilite est un instrument de la strategie generate de l'entreprise en direction des investis- 
seurs, en particulier des marches financiers. 
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D’autre part, les hypotheses suivantes sont generalement posees : 

- la gestion du resultat est nuisible et la transparence du marche est benefique ; 

- les investisseurs preferent un resultat non manipule qu un resultat « gere » ; 

- la manipulation des comptes n est possible que si les marches financiers ne sont pas 
hautement efficients : il est possible alors de tromper les acteurs du marche. 

c) La mesure de la manipulation : la notion d 'accruals 

Evoquee dans le cadre de Eenquete presentee plus haut, la gestion du resultat se mesure par 
les accruals ^ qui sont definis comme la difference entre les flux de tresorerie d’ exploitation 
et le resultat. On distingue ensuite deux categories d’ accruals, Tune d’elle laissant effecti- 
vement la place a la manipulation des comptes. Soit : 


+-> 

03 

+-> 


Flux de 
tresorerie 
d'exploitation 

lh 

'CD 

Cd 

^ 



Accruals 




> 


r 


< 
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Accruals non discretionnaires 
I Is sont en relation normale avec le niveau d'activite 
et sont done supposes normaux. 

Ce sont les dotations aux amortissements 
et autres depreciations justifies, etc. 


Accruals discretionnaires 

C'est la part ouverte a la gestion i.e. le solde 

V 


> MANIPULATION DES COMPTES 


d) Les objectifs de la manipulation des comptes 

Dans le cadre du modele de gouvernance partenarial, Eobjectif de cette manipulation va 
etre de modifier la repartition des richesses entre les parties prenantes. Les differents 
objectifs seront evidemment propres a chacune des parties et a sa relation avec Eentre- 
prise. 


(1 ) La traduction frangaise parfois utilisee est « variables comptables de regularisation » ou VCR. 
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H. Stolowy et G. Breton (2004) ^ schematisent cela comme suit : 


Minimisation 
des couts politiques 

• Couts lies 

a la reglementation 
(environnement, 
concurrence, etc.) 

• Fiscalite 


ENTREPRISE 


Minimisation 
du cout du capital 

• Emission d'actions 

• Contrats de dettes 



Minimisation 
de la remuneration 
des dirigeants 

• Bonus 

• Stock-options 


Les dirigeants manipulent en faveur de I'entreprise 


< — ► Transferts de richesses potentiels 


Les dirigeants 
manipulent 
contre I'entreprise 









V 



V 



D’une maniere generale, on peut presenter les moyens et objectifs de la fa^on suivante : 


Manipulation 
des comptes 
ou habillage 
des comptes 
(window dressing) 
ou comptabilite 
creative 

(creative accounting) 

Moyens 

Objectifs 

Gerer les resultats (earnings management ) 

■4 Modifier les resultats d'un exercice donne 
■4 Lisser des resultats (income smoothing) 
Donner I'impression d'une croissance stable a 
moyen terme 

Nettoyer des comptes (big bath accounting ) 
Profiter du changement de direction pour 
eliminer les effets des manipulations passees, 
notamment pour ameliorer les resultats futurs 

• Reduire la variance des benefices et done la 
perception du risque de I'entreprise par les 
investisseurs 

• Augmenter le resultat pour favoriser certaines 
operations (introduction en bourse, 
augmentation du capital, etc.) 

• Diminuer le resultat pour favoriser certaines 
operations (augmentation d'une participation, 
montage d'un MBO, etc.) 

• ... 


e) Les mesures comptables de la manipulation des comptes 

Ce transfert de richesses sera modifie via deux mesures comptables fondamentales. 

■ La mesure du resultat (benefice par action ou BP A) 

II peut etre modifie en : 

- en ajoutant ou enlevant certains produits et certaines charges (manipulation par modifi- 
cation du resultat net) ; 

- en transferant une rubrique en amont ou en aval du resultat qui sert de base de calcul 
pour le resultat par action (manipulation par classification). 


(1) H. Stolowy et G. Breton, op. cit., 2004. 
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■ La mesure du ratio d' endettement (dettes / capitaux propres) 

II peut etre modifie en : 

- agissant sur le benefice ( via les capitaux propres) ; 

- dissimulant certains financements ( via dispositifs generant des engagements hors bilan). 

H. Stolowy et G. Breton (2004) proposent un schema recapitulatif synthetisant Lensemble 
de ces parametres, a savoir mesures comptables et formes de manipulation : 



0 Les effets de la manipulation des comptes sur la situation des actionnaires 


■ Presentation de la problematique 


La question est de savoir si, en realite, les actionnaires ont toujours interet a ce que Linfor- 
mation financiere soit transparente. Or, plusieurs arguments, compatibles avec Einteret des 
actionnaires, sont en faveur de la manipulation des comptes : 


• Eviter une violation des clauses contractuelles d’endettement peut eviter des penalites 
importantes a Eentreprise (augmentation du taux d’interet, mise sous tutelle de la firme par 
les creanciers) ce qui, par voie de consequence, penaliserait les actionnaires. 


• La publication d’un resultat inferieur au consensus a des effets sur le cours de bourse et 
done sur la richesse des actionnaires. II vaut mieux gerer le resultat pour atteindre ce 
consensus. 
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• La presentation d’une augmentation permanente du resultat permet aux firmes de 
beneficier d’une prime en termes de valeur de leur titre. Ce qui se traduira par un 
rendement plus interessant pour Lactionnaire. 
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Remarque 

Dans cette derniere possibility le dirigeant ne peut toutefois pas mentir, sur le long terme, sur la 
performance reelle de son entite. 

■ Les limites 

Elies tiennent au caractere frauduleux du comportement d’un dirigeant qui cherche, par 
tout moyen, a atteindre la performance attendue par le marche. Mais dans ce cas, c’est le 
comportement du dirigeant lui-meme qui est en cause. Comme Eindique T. Jeanjean 
(2004) d) : 

« Des lors, les racines d’une information financiere de qualite ne sont pas a rechercher dans des regies 
comptables plus restrictives mais dans un meilleur controle du dirigeant. Faut-il supprimer la gestion 
du resultat au motif que des abus peuvent exister ou chercher a ameliorer le gouvernement d’entreprise 
pour que le dirigeant puisse en tirer parti efficacement ? » 


3. La situation particuliere des marches financiers 
face a I’information financiere 


Les marches financiers sont bien entendu les premiers concernes par Einformation finan- 
ciere puisqu ils repercutent celle-ci dans les cours des titres. Et leur role en finance est 
primordial. Pour atteindre leurs objectifs, les dirigeants financiers ont besoin en effet de 
marches financiers suffisamment developpes pour permettre des transferts efficients de 
richesse entre epargnants et emprunteurs. Cela contribue a donner un enjeu particulier a la 
communication vers les marches financiers. 


3.1 L’enjeu de I’information a destination des marches de capitaux 

Le respect des attentes d’information des diverses cibles permet « d’animer » favorablement 
les marches financiers ce qui donnera la possibilite aux entreprises de trouver un finan- 
cement a des conditions de couts moins eleves que d’autres sources. La communication 
financiere est done un des elements principaux qui nourrit la confiance des marches, 
confiance sans laquelle il n y a plus possibilite de recourir au marche. 

3.2 Presentation des differents objectifs 

L’objectif premier d’une politique d’information est clair : il consiste a minimiser le risque 
de surprise auxquels les marches financiers sont sensibles. A cet objectif prioritaire s’ajoute 
celui d’assurer des relations de confiance a long terme avec les investisseurs. 


COMMUNICATION 

FINANCIERE 



« Nourrir » la confiance des marches 
pour obtenir des financements 
a des couts plus interessants 


• Eviter ou dissuader la concurrence 

• Gerer positivement I'image de la firme 

• Communiquer sur la strategie de la firme 

• Eviter les rumeurs et autres « bruits » 


(1) T. Jeanjean, op. cit., 2004. 
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3.3 Les differents leviers strategiques d’action 

La politique d’information doit etre : 

Con^ue dans le cadre du jeu concurrentiel 

L’annonce de la signature d’un grand contrat, d’une decision d’investissement, Louverture 
d’une usine nouvelle sont autant de signaux envoyes aux entreprises concurrentes. 

^ C’est pourquoi, de grands groupes multiproduits s’efforcent parfois de masquer leurs 
resultats par des techniques comptables sur certains marches pour eviter l’entree de 
nouveaux concurrents. 


Maitrisee et non subie 

La strategic de communication doit etre volontaire et coller a la strategic de developpement 
de Lentreprise pour permettre un positionnement d’image favorable a Lentreprise et ainsi 
gerer les opinions dans ce sens. 

^ L’ absence de communication laisse l’opportunite aux concurrents de parler prejudicia- 
blement de Lentreprise silencieuse en termes de contenu. 


3.4 Les differentes limites des leviers 

Communiquer ne signifie pas « tout dire, a tous, et en toutes circonstances ». 

■ L’ information strategique confidentielle ne concerne que la mise en oeuvre 
du developpement 

Cela signifie qu’ il faut distinguer les objectifs de comment on va atteindre ces objectifs. 

^ A partir d’une certaine taille, l’axe general de la strategic d’une societe est plus ou moins 
connu par le marche car tous les concurrents savent mesurer les positionnements des 
differents intervenants. 

^ Ce n’est pas parce que l’on se fixe une serie d’objectifs et qu’on l’indique a ses publics 
cibles que l’on devient pour autant vulnerable. 


■ La communication doit etre adaptee d chaque cible et a sa culture 

Il faut done plusieurs registres de communication pour satisfaire les attentes differentes des 
analystes financiers, des gestionnaires de fonds, des journalistes, etc. 

■ La communication doit etre reguliere 

Mais cela ne veut pas dire « parler pour ne rien dire » ! 


SECTION 2 

LE PARADIGME DE LA FINANCE DE MARCHE : 

L’HYPOTHESE DES MARCHES FINANCIERS 
EFFICIENTS (HME) 

1. Les fondements du paradigme d’e Icience des marches financiers 

La demonstration de l’efficience d’un marche mobilise un certain nombre de postulats 
quant a son fonctionnement. Il est necessaire : 

- qu’il soit liquide ; 

- que l’acces a I’information soit fibre pour tous ; 
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- que les couts de transaction soit faibles ; 

- que les individus soient rationnels. 

Cela est repris dans la perspective historique proposee par C. Walter ( 1996) ^ et qui permet 
de comprendre la construction de Phypothese d’efficience des marches a partir des premiers 
travaux statistiques (et de leur utilisation importante dans la premiere moitie des annees 
1900) relatifs a P etude des cours boursiers. 


i.i L’hypothese de rationalite des agents 

Pour construire sa theorie du portefeuille, Markowitz 1 (2) 3 4 a defini la rationalite selon les 
criteres d’esperance et de la variance. Ils permettent de structurer Pensemble des represen- 
tations sur les marches financiers : Pesperance de rentabilite remunere les investisseurs pour 
le risque qu ils acceptent de prendre. 


Ainsi, un agent adopte un comportement rationnel en maximisant son esperance et en minimisant 
la variance qui lui correspond. 


Cette hypothese de normalite necessaire a la construction de portefeuilles efficients, a ete 
reprise par Sharpe^ qui decrit ce qu il advient si tous les investisseurs se comportent selon 
cette definition de la rationalite. 

Enfin, Black et Scholes^ utilisent aussi, dans leur derivation du modele de valorisation des 
options, un raisonnement a base de rationalite. Cela leur permet de ne pas avoir a poser 
explicitement les preferences des investisseurs. 


Remarque 

Fama (1970, 1991) (5) s’est attache a repondre aux differents doutes que les faits empiriques 

constates pouvaient jeter sur la theorie en : 

- fournissant des etudes statistiques tres documentees au regard de Fabsence de resultats 
contradictoires scientifiquement significatifs qui auraient pu soutenir une position inverse 
(gerants de fonds confrontes a la realite) ; 

- fournissant des outils directement operationnels pour des societes de gestion de portefeuille 
en demande de methodes pour gerer des positions de plus en plus importantes sur des mar- 
ches financiers en plein developpement. 

1.2 La fluidite et I’accessibilite de I’information 

a) La repercussion de I’information dans le cours des actions 


■ La relation entre information et cours 


Elle se fait en introduisant le concept d’efficience informationnelle. Les aleas sur les marches 
boursiers sont independants car I’information susceptible d’influer sur les prix des actions 


(1 ) C. Walter, « Une histoire du concept d’efficience sur les marches financiers » Annales HSS, juillet 1996, pp. 873-905 ; cite 
par H. Rainelli Le Montagner, « La finance en debat », Les cahiers de recherche du GREGOR, n° 2005-05 (accessible sur 
http:/ / gregoriae. univ-parisl fir/accueil). 

(2) H. Markowitz (1952), « The utility of wealth », Journal of Political Economy 60, 151-8. 

(3) W. Sharpe (1963), «A Simplified Model for Portfolio Analysis », Management Science, vol. 9, p. 277-293, 1963. 

(4) F. Black etM. Scholes (1973), « The pricing of options and corporate liabilities », Journal of Political Economy, May-June. 

(5) E. Fama (1970) , « Efficient capital market : a review of theory and empirical work », Journal of Finance, 25, May, 
pp. 383-417 ; E. Fama (1991 ), « Efficient capital markets II », Journal of Finance, 46, December, pp. 1575-1617. 
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y est reportee tres rapidement et immediatement dans les cours. Implicitement, Finfor- 
mation dont il s’agit (rinformation pertinente au sens de Fama) est une information sur des 
facteurs exogenes, consideres comme seuls susceptibles d’influencer les cours. 

■ L’efficacite informationnelle 

Elle est possible parce que les marches sont bien organises et tres concurrentiels autrement 
dit tres proche du concept de marche parfait de la theorie economique du XlX e siecle^). 

C’est ainsi qu a partir de Fhypothese initialement proposee par L. Bachelier (1900)^, on 
parvient a une vision de marches financiers fonctionnant assez efficacement pour assurer 
pleinement leur mission d’etablissement de prix et fournir des signaux fiables pour 
Fallocation optimale des ressources financieres. 

b) Les caracteristiques de (’information 


■ Les caracteristiques dans le temps 

L’ information peut etre classee comme : 

- historique ; 

- actuelle ; 

- previsionnelle. 

Mais seules les informations actuelles et passees sont certaines quant a leurs effets sur le 
prix, et plus la quantite d’information disponible est importante, meilleure est la situation. 


■ Les caracteristiques dans Ye space 

L’ information sur les firmes est disponible a Y interieur et a l’exterieur de Forganisation. 


Ceux qui 
appartiennent 
a la firme 

1 Is sont supposes etre mieux informes sur fetat de I'activite. 

1 Is ont acces a de I'information plus « sensible » : 

- quant aux projets d'investissement ; 

- quant aux contrats en cours ; 

- quant aux changements manageriaux a venir... 

Ces connaissances supplementaires dependent bien evidemment du niveau de responsabilite et de la 
position hiera rchique de I'individu dans forganisation. 

Les investisseurs 
exterieurs 
a la firme 

On peut les classer en deux categories : 

- les investisseurs individuels ; 

- les investisseurs institutionnels. 

En principe, ces derniers sont mieux informes car ils ont plus facilement contact avec les membres la 
direction et beneficient des « impressions » des dirigeants. 

Cet acces inegal a I'information (forme d'asymetrie) peut affecter le prix des actions d'une societe : etre 
dans le groupe bien informe donne, en effet, I'opportunite d'avoir un peu d'avance sur le marche. 
Remarque : II faut noter toutefois que faction des dirigeants sur le marche est strictement reglementee 
(delit d'initie). 


(1) P. Cootner (1962), « Stock Prices: random vs systematic changes », Industrial Management Review, Spring 1962, 
pp. 24-45. 

(2) Hypothese de marche aleatoire (random walk), dans sa these sur la « Theorie de la speculation ». L. Bachelier, Theorie 
de la speculation, Gauthier-Villars, Paris, 1900. 
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1.3 Les mecanismes d’arbitrage 
a) Le principe de (’arbitrage 


Si le marche permet la concurrence entre participants dans un contexte equitable (tous les 
participants ont un acces identique a rinformation et done des chances egales de succes), il 
est alors impossible de battre durablement le marche, si ce n’est par hasard (ou chance). 


Sur chaque marche europeen majeur, des centaines d’analystes suivent la performance 
quotidienne du prix des titres et re^oivent tous, au meme moment, la meme information. 

La regie de Punicite du prix suggere alors que des valeurs equivalentes soient negociees au 
meme prix (qui tient compte des differences dues aux couts de transaction). 

^ Si ce n’ est pas le cas, les opportunity d’arbitrage permettront a un trader d’acheter des 
titres a un prix plus faible pour les revendre a un prix plus eleve, et done realiser un 
profit sans prendre aucun risque. 


b) Definition de (’arbitrage 


L’arbitrage indique que tout desequilibre momentane de marche qui amenerait deux actifs sembla- 
bles a etre cotes a des prix differents, serait immediatement exploite par les agents et disparaitrait 
tres rapidement, ramenant ainsi les prix a leur juste equilibre. 


Remarque 

Cela sous-entend que le marche comporte un grand nombre d’agents tres informes (acces a 
Finformation libre) et pouvant echanger sans difficult^ (pas de couts de transaction). 


1.4 La marche au hasard du prix des actions (ou random walk )a) 

Sur un marche, les prix refletent l’ensemble des phenomenes qui s’y produisent. Les 
questions que Lon peut se poser sont alors les suivantes : 

- peut-on lire dans les series de prix des actifs negocies sur les marches financiers une infor- 
mation, un indice quant a leur mode de formation ? 

- les prix traduisent-ils d’une fa^on ou d’une autre la structure des marches sur lesquels ils 
se ferment ? 


Dans le cade theorique fondant Lefficience des marches, les changements de prix des titres 
sont supposes suivre une marche au hasard : les evolutions futures sont impossibles a 
prevoir car elles sont totalement aleatoires. 


Ainsi, selon Fama (1970) ^ 1 2 \ le prix d’un actif financier integre instantanement toutes les 
informations disponibles concernant cet actif. Il est done impossible de prevoir revolution 
de ce prix puisqu’il n’existe pas d’information qui n’ait ete integree dans le prix actuel. Les 
prix futurs dependront uniquement des informations qui parviendront quotidiennement 
aux marches. 


Le prix des actifs suit done une marche au hasard : il n’y a aucune relation de dependance tempo- 
relle entre deux prix. 


(1) Cf. le livre de B. Malkiel, Une marche au hasard a travers la bourse, Valor editions, 2005. 

(2) E. Fama (1970), op. cit. 
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1.5 Consequence de ces principes : la definition de la notion d'efficience 


L’efficience signifie que Finformation disponible est repercutee dans le prix actuel des actions. 

Si Finformation pertinente quant aux perspectives de resultats d’une firme (et qui reprend egale- 
ment Finformation passee) est totalement disponible et peu couteuse, alors elle sera reprise dans le 
prix de marche des titres. 


Le degre d’efficience s’apprecie ensuite dans la vitesse et la faqon avec laquelle le marche 
repercute les nouvelles informations. 


2. Determination du niveau d’efficience des marches financiers 


2.1 Les trois niveaux d’efficience 

La theorie de Fefficience des marches financiers distingue trois niveaux d’information. 
Suivant le niveau d’efficience du marche, la serie des prix peut apporter de Finformation 
mais de qualite differente. 


Niveau 

d'efficience 

faible 

Le prix des actions reflete totalement toute I'information contenue dans les mouvements de prix passes. Si 
ce niveau predomine, il n'y a pas d'interet a « predire » les mouvements de prix futurs en analysant les 
tendances des mouvements de prix passes. 

Les prix des marches efficients des valeurs fluctueront plus ou moins au hasard, tout element emanant du 
hasard etant trop couteux a determiner. 

Niveau 

d'efficience 

semi-fort 

Le prix des actions reflete non seulement toute I'information contenue dans les mouvements de prix passes 
mais aussi toute I'information publique disponible. 

■4 En d'autres termes, il n'y a pas de benefices dans I'analyse de I'information existante telle qu'elle est 
contenue dans la publication des comptes, I'annonce des dividendes etdes profits, le salaire des nouveaux 
dirigeants..., apres que I'information ait ete revelee. 

Le marche des actions a deja repercute cette information dans le prix actuel des actions. 

Niveau 

d'efficience 

fort 

Le prix des actions reflete toute I'information pertinente, meme cede detenue confidentiellement. 

Le prix de marche reflete la valeur « vraie », ou intrinseque basee sur les futurs flux de tresorerie attendus. 
Les implications d'un tel niveau d'efficience sont claires : personne ne peut battre durablement le marche et 
obtenir des profits anormaux. 


Remarque importante 

Plus le niveau d’efficience augmente, plus les opportunity d’une speculation profitable a cer- 
tains se reduisent. La competition entre des investisseurs bien informes fait que les prix des 
actions refletent leur valeur intrinseque. 


2.2 Le niveau d’efficience selon les resultats des tests empiriques 

Un nombre considerable de tests empiriques sur Fefficience des marches a ete mene depuis 
une cinquantaine annees. Sur les marches anglo-saxons, avant le krach de 1987, les resultats 
montraient une forme semi-forte d’efficience des marches Plus precisement, ils ont 
montre les points suivants : 


(1) D’apres R. Pike et B. Neale, op. cit. 
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• II y a peu de benefice a attendre des predictions de revolution des cours faites par les analystes. 

• Pour les societes cotees dont les valeurs sont regulierement negociees sur le marche, les 
analystes ne sont pas capables de trouver des informations de sous ou sur-cotation dans 
l’etude des informations publiques. 

Les etudes montrent que la plupart des informations contenues dans les rapports annuels et 
dans Pannonce des benefices est repercutee dans le prix des actions. Ce dernier delaisse les 
elements passes superieurs a un an mais tient compte des jugements des investisseurs etablis 
a partir des elements contenus dans la presse et autres informations de l’annee. 

Cependant, les analystes disposant de connaissances specialises et faisant attention aux 
plus faibles valeurs (done moins bien negociees) peuvent reussir. De la meme fa^on, les 
analystes capables de reagir plus rapidement que le marche aux nouvelles informations 
peuvent egalement realiser des gains. 

^ La forme semi-forte d’efficience semble pertinente pour la plupart des actions cotees. 

• La forme forte d’efficience ne peut etre retenue. 

Des revenus superieurs peuvent etre obtenus par ceux qui disposent d’informations 
provenant de « Pinterieur ». Cependant, il est du devoir des dirigeants d’agir pour le bien 
des actionnaires et il serait frauduleux de leur part de s’engager dans des negociations 
internes afin de se garantir des gains personnels. 

^ Le fait meme de Pexistence de cas ayant conduit a la condamnation de dirigeants montre 
que les prix du marche n’anticipent pas completement I’information non encore 
publiee^h 

3. Facteurs d’influence sur le niveau d’efficience 


3.1 L’environnement economique 

L’action des autorites publiques contribue a rendre les marches financiers plus ou moins 
efficients. Ces dernieres annees, un degre plus grand d’efficience a ete obtenu grace a 
plusieurs elements : 

- la deregulation des marches des actions et leur informatisation ont accelere la capacite des 
prix des actions a repercuter I’information globale ; 

- le mouvement des fusions et acquisitions a ete un moyen d’ameliorer l’efficience du 
management : la faiblesse du cours des actions des firmes peu performantes les rend 
sujettes aux rachats ; 

- les privatisations de firmes publiques ont ete un moyen de soumettre ces organisations a 
la pression des marches. 

3.2 L’action du systeme d’information 

a) L’acces a I’information 

Une des exigences essentielles de l’efficience est que tous les participants aient rigoureusement 
acces a I’information ayant une action sensible sur le cours des actions. Or, jusqu’ici, les agents 
importants, beneficiant des donnees en ligne, pouvaient profiter d’avantages competitifs sur 
les petits investisseurs qui ne pouvaient, quant a eux, « que » se her aux journaux quotidiens. 


(1 ) Cf. delits d’initie abordes precedemment. 
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L’ informatisation et internet ont permis de combler Tecart entre petits et grands partici- 
pants sur les marches. 

b) Les consequences de I’acces a I’information 

Cet acces s’est traduit principalement a deux niveaux. 

■ L’ information relative aux firm es 

L’ informatisation du reporting permet de mieux rendre compte aux actionnaires (notion 
d’ accountability) et, par voie de consequence, une meilleure gouvernance d’entreprise. En 
sortant des canaux traditionnels et en se focalisant sur les determinants cles de la valeur, elle 
est devenue plus abordable pour les actionnaires. 


EXEMPLE 

I La satisfaction des clients et la penetration du marche, etc. sont des informations faisant partie du 
systeme de mesure de performance du tableau de bord prospectif (ou Balanced Scorecard) regulie- 
rement publie par certaines firmes. 


■ L’ information sur le marche 


II existe de nombreux sites sur le web devolus aux investissements et a Einformation finan- 
ciere qui, jusqu’ id, n’etait disponible en grande partie qu aux professionnels. 



L’importance de I’hypothese d’efficience des marches financiers 


4.1 La construction des modeles theoriques dominants en finance de marche 

Comme indique precedemment, l’hypothese des agents rationnels maximisant leur 
fonction d’utilite a forme de solides fondations a des developpements theoriques 
dominants, donnant a leur tour de nombreux outils utilises en gestion : 


- theorie de la diversification et de la gestion de portefeuille ; 

- le modele du MEDAF (ou CAPM), et plus tard les modeles MEA (ou APT ) ; 

- les modeles devaluation d’options et d’autres actifs, etc. 


4.2 L’impact de I’hypothese d’efficience sur les acteurs 

Outre les investisseurs, le niveau d’efficience aura des effets notables sur les actions des 
analystes financiers qui leur fournissent des conseils et sur les dirigeants qui divulguent 
I’information. 


a) Sur les investisseurs 


Sur un marche considere comme efficient, les qualites individuelles de l’investisseur n’ont 
pas grande importance. II lui est impossible de disposer systematiquement de capacites 
permettant d’obtenir et de traiter I’information avant que celle-ci ne soit integree dans les 
cours. Devant cette impossibilite a « battre le marche », l’investissement dans un fonds 
indiciel ou un benchmark (gestion passive) est la seule strategic raisonnable (les classements 
des gerants de fonds en fonction de leurs performances n’etant pas juges serieux). 


b) Sur les analystes financiers 

On distingue generalement l’analyse fondamentale de l’analyse technique. 
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■ L’analyse fondamentale 

C’est une analyse des determinants fondamentaux de la sante financiere et des perspectives 
de sa performance future telles que la dotation de ses ressources, la qualite de son 
management, etc. Elle est menee par les investisseurs qui souhaitent determiner la valeur 
intrinseque d’une action a partir d’informations comme l’analyse financiere. 

L’HME implique que Eanalyse fondamentale ne puisse pas determiner d’actions sous-cotees 
tant que les analystes peuvent reagir plus rapidement aux nouvelles informations que les 
autres investisseurs, ou ont des informations provenant de l’interieur de l’organisation. 

■ L f analyse technique 

C’est une analyse minutieuse des evolutions de prix d’action passes afin de determiner des 
modeles repetitifs^E C’est une autre approche possible. 

Elle est menee par les chartistes a partir de l’etude des graphiques et tableaux devolution de 
prix. Ces acteurs ne s’interessent pas a la determination des valeurs fondamentales des 
actions mais preferent plutot developper des modeles predictifs de revolution du cours des 
actions dans le temps et des points de sortie ( i.e . breakout point of change). Les chartistes 
essaient de prevoir des seuils (i.e. floors and ceilings) qui marquent la fin d’une tendance 
pour les prix d’une action. Pour cela, ils utilisent des modeles qui analysent les « lignes de 
resistance » ( resistance line i.e. niveau le plus haut des cours) et les « lignes de soutien » 
(support line i.e. cours les plus bas) ^ 1 2 \ 


Remarque 

Ces approches se revelent souvent « autopredictrices ». Sur le court terme, en effet, lorsque les 
analystes predisent que les prix vont augmenter, les investisseurs se mettent a acheter et contri- 
buent a creer ainsi une bulle speculative et a entrainer une pression a la hausse des prix ; alors, 
que meme dans la forme faible d’HEM et par rapport a la valeur de Eanalyse technique, les chan- 
gements futurs ne peuvent etre predits par les changements de prix passes. 

Cependant, le niveau « confortable » des revenus des analystes prouve bien que des investisseurs 
cherchent ce type de conseils. 


c) Sur 1’action des dirigeants financiers 

Dans les societes cotees, les dirigeants et les investisseurs sont logiquement etroitement lies 
par le prix de marche des titres, les actions menees par l’entreprise etant rapidement 
integrees dans ce prix. Cela se traduit par les points suivants : 


- les investisseurs ne sont pas trompes par des rapports financiers « trop elogieux » ou par 
des techniques de comptabilite creative qui permettent d’ameliorer les resultats des 
comptes mais qui n’induisent pas de flux de tresorerie ; 

- le moment choisi pour publier des informations n’est pas essentiel. Les prix de marche 
sont un reflet « juste » de I’information disponible et reprennent reellement le degre de 
risque des actions ; 


(1 ) Remarque : pour les « puristes », il faut preciser que V analyse technique est une variante mathematique de V analyse chartiste : 
-V analyse graphique est basee sur V analyse des graphiques de cours de la valeur ; 

—V analyse technique est basee exclusivement sur les cours de la valeur et de leur interpretation mathematique. Elle est 
normalement moins visuelle que V analyse graphique. 

(2) Cf .fiche 5, « Quelques elements d’ analyse technique et/ou graphique », p. 124. 
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- quand les dirigeants de l’entreprise possedent de I’information non encore reprise par le 
marche, il y a effectivement une opportunity d’influencer les prix. 

4.3 L’impact de I’hypothese d’efficience pour la gestion financiere 
a partir de devolution des cours 

R. Brealey, M. Myers et F. Allen ^ proposent six implications importantes. 


« Decoder le cours d'un titre » 

II faut comprendre une situation 
financiere et les perspectives a 
partir du contenu informationnel 
des cours. 


quant au niveau des N 
cours pour lancer une 
operation financiere 
(endettement, emission 
de titres, etc.) : le marche 
ne la retient pas. 


« Se fier aux prix 
de marche » 


EFFICIENCE 
DES MARCHES 


« Ne pas compter 
sur la memoire 
des marches » 

II est inutile d'utiliser 
une situation « favorable » 




« Fa ire a la place 
des investisseurs » 

II est inutile 
d'entreprendre des 
operations (tel les que la 
diversification, etc.) pour 
le bien des investisseurs : 
ils peuvent arbitrer 
eux-memes en gerant 
leur portefeuille. 


Les titres 

sont substituables 


Si le marche est efficient, 
le cours repercute toute 
I'information disponible : 
penser que Ton peut 
prevoir mieux que tous 
les autres investisseurs 
est une erreur. 


« Ignorer I' illusion financiere » 

Pour les investisseurs, seuls les flux 
de tresorerie comptent. 


Pour les actionnaires, les 
actions se ressemblent a 
partir du moment ou el les 
ont le meme niveau de 
risque. 


SECTION 3 


LES CRITIQUES FORMULEES 

A L’EGARD DE l’hypothese 

DES MARCHES FINANCIERS EFFICIENTS (HME) 


1. L’hypothese des marches financiers efficients : 
ce qu’elle sous-entend, ce qu’elle ne sous-entend pas 

Pour M. Jensen, Phypothese d’efficience des marches est l’une des hypotheses les plus testees 
dans le domaine des sciences sociales^ 1 2 P Le debat est important et beaucoup de critiques 
adressees a 1’FtME sont erronees en raison de la meconnaissance de cette notion. Certaines 
precisions meritent d’etre apportees. 


(1) R. Brealey, M. Myers et F. Allen, op. cit., p. 370 et s. 

(2) M. Jensen and C. Smith, « The efficient markets hypothesis is perhaps the most extensively tested hypothesis in all the 
social sciences », The Modern Theory of Corporate Finance, New York : McGraw-Hill Inc Editors, 1984, pp. 2-20. 
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■ L’HME ne discre elite pas l 9 analyse et l 9 expertise financiers 

Elle ne sous-entend pas en effet, que l’approche fondamentale n’a pas d’interet et que les 
portefeuilles d’actions peuvent tres bien etre choisis au hasard dans les pages financieres. 

Elle suggere seulement que, sur un marche efficient et apres prise en compte du risque de 
portefeuille, les managers de fonds ne pourront pas, en moyenne, obtenir des revenus 
superieurs a un portefeuille choisi au hasard. Elle indique que I’information publique 
disponible n’a pas besoin d’etre reprise pour evaluer le prix des actions et que l’ecart entre 
I’information non reprise dans les prix et les prix eux-memes est tellement subtil et tenu 
qu’il est difficile et couteux a detecter. 


■ L 9 HME suggere que le prix des actions est « juste » 

En effet, il reflete la valeur de chaque action compte tenu de I’information disponible. 
Ainsi, les investisseurs ne peuvent pas etre trop tenus pour responsables si le prix paye pour 
un titre particulier semble trop eleve. 


■ L 9 HME n 9 exclut pas les gains realises en investissant sur les marches des titres 

Sur le long terme, en effet, les marches ont genere des revenus positifs. Les conseils donnes 
aux investissements ont done ete globalement bons. En revanche, l’HME sous-entend que 
les investisseurs ne pourront pas obtenir des taux de remuneration superieurs a la moyenne 
(si ce n’est par « chance »). 


2. Les differentes anomalies apparentes sur les marches financiers 

Il semblerait que trois anomalies majeures puissent apparaitre sur les marches dits 
efficients. 


2.1 Les effets de taille 

L’HEM semble effectivement moins evidente lorsque l’on considere les firmes de taille plus 
modeste. Ainsi, a risque comparable, les actions des societes de petite taille semblent 
atteindre des taux de rentabilite plus eleves que ceux des plus grandes firmes Quelques 
explications ont ete avancees pour justifier cette remuneration plus elevee : 

- negocier avec les petites firmes induit un risque et des couts plus importants ; 

- la negligence a leur egard des principals institutions financieres presentes sur le marche, 
du fait de leur faible taille : le montant des investissements correspondant sera faible au 
regard du cout de suivi en contrepartie. 

2.2 Les effets de date 

Plusieurs faits dus a la prise en compte du temps peuvent etre soulignes : 

- sur le long terme, les disparites entre les rentabilites des actions semblent se corriger 
d’elles-memes (une performance annuelle faible peut devenir bonne l’annee suivante) ; 

- les performances des titres sont sensibles aux effets saisonniers (ex. : effet du mois de 
janvier) ; 


(1 ) On retrouve ici la notion anglo-saxonne de fair value : valeur juste mais aussi valeur actuelle. 

(2) E. Dimson etP. Marsh, « Event study methodology and the size effect: the case of UK press recommendations », Journal 
of financial economics, September 1986. 
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- les performances des actions dependent egalement du jour de la semaine ou de P heure de 
la journee : les prix tendent a augmenter les dernieres 15 minutes du jour de negociation, 
mais la premiere heure de la negociation le lundi, est generalement caracterisee par de 
lourdes ventes. Les investisseurs doivent evaluer leur portefeuille le week-end et decider 
de vendre d’abord le lundi, mais etre plus prudents dans leurs decisions d’achat ensuite, 
preferant prendre conseil aupres de leurs courtiers d). 

2.3 Les vagues et bulles sur le marche des actions 

On a indique ci-dessus que, sur le long terme, un investisseur possedant un portefeuille 
diversifie obtiendra probablement un taux de rentabilite interessant. Mais la croissance de 
son capital ne s’effectuera pas de fa^on constante mensuellement : elle varie selon les 
periodes, avec les vagues et bulles survenant sur le marche des actions. Or, sur un marche 
efficient, il est quasiment impossible de predire la survenance de ces vagues et bulles. 

Remarque 

Bien souvent, elles sont amplifiees (si ce nest creees) par le comportement « gregaire » des 
investisseurs, entrainant un mouvement des cours au-dela de toute evaluation rationnelle, c’est- 
a-dire hors des fondamentaux economiques (par exemple, on peut indiquer « la bulle Internet 
de!999 »)^. 


3. Le danger de I’adoption d’un raisonnement court-term iste 


3.1 Le principe du court-termisme 

a) Presentation du principe 

La pression sur les performances n a pas seulement entraine les managers financiers a 
augmenter leur niveau d’activite mais elle a aussi conduit a considerer davantage les inves- 
tissements en capitaux sur le court terme, mettant un accent excessif sur : 

- le niveau du resultat courant ; 

- le paiement de dividendes. 

b) Les consequences du court-termisme 

De tels comportements apparents peuvent avoir deux types de consequences. 


■ La negligence des investissements a long terme 

La concentration sur les resultats a court terme a pour objet de conserver des cours eleves afin de 
se conformer aux attentes du marche. Les investissements importants sur le long terme peuvent 
etre negliges (par exemple, les depenses de recherche et developpement). Ainsi, le pouvoir 
actionnarial grandissant des investisseurs institutionnels aurait-il eu des effets dommageables 
sur les depenses en recherche et developpement parmi les firmes americaines^. 


(1) R. Pike and B. Neale, Corporate finance and Investment - Decisons et strategies, 5 th ed., Prentice Hall, 2006, p. 40. 

(2) Autre exemple : La bulle de la mer du sud de 1722 que Veconomiste J.-M. Keynes a decrite comme un « concours de 
beaute » pendant lequel les investisseurs ne cherchaient pas a suivre leurs propres jugements mais essayaient de deviner 
comment les autres allaient reagir. 

(3) S. Graves, « Institutional ownership and corporate R&D in the computer industry », Academy of Management Journal, 
vol. 31, 1988. 
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■ Le lissage des resultats 


La volatility des resultats d’entreprise a court terme etant exagerement repercutee sur les 
marches en produisant des fluctuations indesirables sur le prix des actions, les dirigeants 
seront tentes de « lisser » les resultats 


3.2 La contradiction avec I’HEM 

L’HEM sous entend que les investisseurs rationnels sont favorables en effet aux investisse- 
ments a long terme puisqu ils ont du sens economique. Aussi, un tel cantonnement des 
actions au court terme est-il plutot juge comme irrationnel. Consequences logiques de cette 
hypothese : 

^ Les investisseurs ne vendront pas les actions d’une firme qui soutient fondamentalement 
les investissements a long terme et promettent des flux de tresorerie futurs importants 
simplement parce qu elles ont publie de mauvais resultats une annee. 


Les places financieres devraient ainsi rejeter la plupart des allegations de « court- 
termisme », et argumenter que la plus grande partie du manque d’investissement 
innovant est du a la preference des dirigeants pour la croissance par acquisition, a la 
pauvrete de leur developpement commercial et a leur systeme de recompense fonde sur 
des indicateurs de court terme. 


Or, les faits indiquent que « non seulement, il n’y a pas de preuve que la fixation du prix des 
actions accentue les perspectives a court terme au detriment de celles a long terme, mais 
qu il n’y a pas de preuve que le marche penalise les investissements a long terme ou les 
depenses de recherche et developpement en attribuant aux actions des firmes en question 
un rating plus faible - en effet, c’est Linverse. 

P. Marsh identifie le « court-termisme managerial » comme un element cle pour expliquer 
la pauvrete des investissements au Royaume-Uni. Quand ils doivent faire des plans pour le 
futur, la perception des managers est influencee par leur systeme d’organisation et leur 
contexte. Cela inclut leur mode de remuneration, leur horizon de perspective dans leur 
travail, le role du systeme de mesure comptable de performance interne et les moyens 
internes de budgetisation et devaluation des projets. 


4. L’analyse du fonctionnement des marches 

par la finance comportementale : critique de la rationalite 

4.1 L’objectif de ce cadre theorique : comprendre les ecarts 
entre comportement rationnel et comportement humain 

La finance comportementale s’appuie sur le travail de psychologues ^ relatifs aux ecarts 
entre le processus decisionnel humain et le processus decisionnel rationnel. Alors que 
Lefficience des marches financiers et les modeles predictifs sont generalement fondes sur 
des choix economiques rationnels, la finance comportementale relache ces hypotheses 


(1 ) Cf. Developpements relatifs a la manipulation des comptes, p. 100. 

(2) P. Marsh, Short-termism on trial, International Fund Managers Association, 1990. 

(3) Travaux fondateurs de D. Khaneman, A. Tversky (1979), « Prospect theory : an analysis of decision under risk », Econo- 
metrica, 47, pp. 263-291. 
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restrictives afin d’aider a comprendre les anomalies sur les marches des actions, incluant les 
sur et sous-reactions du marche des actions, les bulles et le pessimisme irrationneh 1 ^. 

Des exemples des principales applications sont : 


Le traitement 
de I'information : 
I'exemple 
de « Inversion 
a la perte » 

Les investisseurs (et autres decisionnaires) voient les gains et les pertes differemment : la « perte » (loss 
aversion) est associee au sentiment de responsabilite, de punition et de honte. 

On parle aussi de « regret » : sentiment de perte lorsqu'un mauvais choix est retenu et mesure par la diffe- 
rence entre les gains regus et ceux qui auraient pu etre obtenus. 

Les pertes attendues ont un impact sur soi plus que double par rapport a un gain de meme amplitude. 

Deception 
de soi-meme 

Les dirigeants et les investisseurs peuvent egalement etre degus d'eux-memes au regard de leurs possibilites. 
Cela apparait en termes de sur-confiance ou de sur-optimisme qui conduit a une sur-estimation systema- 
tique de ce qu'ils peuvent atteindre^ notion d'ORGUEiL (hubris hypothesis). 

■4 Prendre de bonnes decisions signifie connaTtre les limites de ses connaissances et les limites imposees 
par le niveau de ses ressources et capacites 

Exemples 

• La sur-confiance est presente dans les comportements des dirigeants dans le domaine des fusions et 
acquisitions. 

• Les traders peuvent se decevoir eux-memes lorsqu'ils ne battent pas systematiquement le marche (« ils 
attribuent generalement des taux superieurs de rentabilite a leurs competences et des taux inferieurs au 
manque de chance »). 

• Les dirigeants peuvent fixer de fagon irrealiste des objectifs trop eleves. Biais de ('illusion de controle 
(illusion of control bias) : erreur qui veut que, plus on a reuni d'information et depense de temps en 
analysant une decision, plus on maitrise les resultats, et plus ces resultats ont des chances d'etre bons. 

• La sur-confiance et I'illusion de controle conduisent les investisseurs a : 

- etre « sur-actifs » sur les marches des actions ; 

- encourir des couts de transaction eleves ; 

•4 d'ou des resultats plus faibles que s'ils avaient ete moins actifs. 

Representative 

Les dirigeants tendent a prendre des decisions stereotypees basees sur leur experience, recherchant des 
cadres et utilisant des schemas pour comparer les performances recentes de leurs actions aux modeles 
anterieurs. 

■4 Approche qui peut conduire les dirigeants a adopter de fagon excessive des modeles repetitifs plutot 
que de se focaliser sur les fondamentaux. 

Exemple : La faiblesse des performances des actions pourtant attirantes peut venir de la sur-reaction des 
investisseurs par rapport aux firmes qui reussissent. 

■4 Cela fait « gonfler » les cours et reduire le rendement des investissements. 

Les effets sociaux 

L'effet social le plus connu est le comportement gregaire ou « de troupeau » (mimetisme) dans lequel un 
choix est fait simplement parce que tout le monde semble le faire. 

L'ancrage 
et I'ajustement 

Les managers donnent souvent un poids anormal a la premiere information regue ; les informations subse- 
quentes etant utilisees pour des ajustements mineurs. 

Les hypotheses elaborees a partir de I'information initiale agissent comme une donnee d'ancrage. 

Exemple : La budgetisation traditionnelle. La base est le budget de I'annee en cours, ou la performance 
actuelle, et ('elaboration du budget de I'annee prochaine se fait a partir d'un ajustement incremental. 

(1) D'apres I'ouvrage de R. Grant, Contemporary Strategy analysis, 5th ed., Blackwell publishers, 2004. 


(1 ) Cf. le dossier « La finance eomportementale », Revue franchise de gestion, n° 157, juillet-aout 2005, pp. 139-239. 
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4.2 Les consequences sur I’hypothese d’efficience des marches 

Deux questions peuvent resumer Implication de la finance comportementale a la finance 
de marche. 

a) Est-il possible d’exploiter les comportements irrationnels lorsque cela arrive ? 

Si un investisseur se rend compte que le marche se comporte irrationnellement, observant 
un ecart entre le cours et la valeur intrinseque des actions, a-t-il le potentiel d’exploiter 
profitablement cette opportunity ? Soit : 


Les investisseurs evaluent Meme si certains investisseurs Meme si beaucoup d'investisseurs 

majoritairement agissent de maniere irrationnelle, agissent irrationnellement, les 

les valeurs leurs comportements sont aleatoires arbitragistes rectifieront le marche 

rationnellement et se neutralisent en profitant de cette irrationalite 



t 

Hypothese d'efficience 
des marches 




Finance comportementale 



Les prix des actions semblent « sous-reagir » aux 
nouvelles financieres telles que les publications 
de resultats, etc. 


Les prix des actions semblent « sur-reagir 
a une serie de bonnes nouvelles 
(idem si serie de mauvaises nouvelles) 


Remarque 

E. Fama (1998 D)) a examine Fimpact des anomalies des marches des actions sur Fefficience des 
marches. II a conclu que l’hypothese d’efficience des marches « resiste » aux anomalies des taux 
a long terme mis en avant par la litterature. 

L’hypothese d’efficience des marches indique que : 

- les anomalies resultent de la chance ; 

- la « sur-reaction » a I’information est a peu pres aussi commune que la « sous-reaction » ; 

- la subsistance « postevenementielle » du niveau des revenus « preevenementiels » est aussi fre- 
quente que son renversement postevenementiel. 

b) Comment les investisseurs peuvent-ils eviter ou minimiser 
les decisions irrationnelles et obtenir ainsi des gains superieurs 
aux autres investisseurs ? 

L’ etude des comportements irrationnels des groupes met particulierement l’accent sur les 
« balancements » excessifs des cours sur les marches, que Ton retrouve sous forme de 
« bulles » et de « bandes » (ou herding). 

^ C’est le cas lorsque un groupe important d’investisseurs agit de la meme fa^on en se 
basant sur les agissements des autres et non pas sur les fondamentaux. 


(1 ) E. Fama (1998), « Market efficiency, long-term returns and behavioural finance », Journal of Finance Economics, p. 629. 
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Les comportements des praticiens de la finance sont sujets a des biais : la « sur-confiance » et 
remotion perturbent leur jugement et peuvent rendre leurs actions malavisees. 


La question est de savoir s’ils reconnaissent ce biais et s’ils prennent des dispositions pour le 
pallier ; autrement dit : comment reduire ces biais ? De maniere tres pratique, suivre 
quelques etapes peut le permettre. II s’agit : 

1) de reconnaitre les conditions et circonstances qui conduisent a cette « sur-confiance » ; 


2) cf avoir un plan ecrit de chaque situation, en mentionnant specialement des strategies de sortie ; 

3) de revoir les agissements. 


Illustration : Neuroeconomie lacrise financiere expliquee par les emotions 


Crise, affaire Kerviel ou scandale Madoff, les theories economiques traditionnelles ne suffisent plus 
pour comprendre les soubresauts de la sphere financiere, assurent les penseurs de la neuroeconomie 
qui tentent de mettre en lumiere le role des emotions et des hormones. Cette discipline universitaire 
qui mele psychologie, economie et imagerie cerebrale est nee a la fin des annees 1990 aux Etats- 
Unis. Elle n'est apparue en France qu'autour de 2005, trois ans apres I'attribution du prix Nobel 
d'economie a I'economiste Vernon Smith et au psychologue Daniel Kahneman. « Le marche est un 
phenomene de foule et la decision une pratique individuelle », rappelait le neurophysiologiste Alain 
Berthoz, professeur au College de France, lors d'un seminaire sur les neurosciences et la crise organise 
recemment par le Centre d'analyse strategique (CAS). Ainsi, « aux theories economiques neoclas- 
siques d'une decision purement rationnelle, la neuroeconomie oppose des mecanismes de prise de 
decision dans lesquelles les emotions jouent un role preponderant », soulignait pour sa part Olivier 
Oullier, maTtre de conferences en neurosciences a I'universite dAix-Marseille, dans une tribune 
publiee il y a quelques mois par Le Figaro. 

Preuve de ce manque de rationality les neuroscientifiques ont procede au jeu dit de I'ultimatum : il 
consiste a offrir une somme d'argent a un joueur a condition qu'il la partage avec une deuxieme 
personne qui doit juger le montant conforme a ses attentes. Si cette derniere ne trouve pas I'offre 
equitable et la refuse, aucun des deux joueurs ne touchera la somme initiale, d'ou I'importance de 
faire une offre ni trop basse, ni trop elevee. Or, I'experience a montre que si elle n'obtient pas au 
moins 30 % de la somme, la deuxieme personne, quitte a tout perdre, prefere refuser et punir ainsi 
la premiere personne. Cette simulation montre que I'appat du gain, considere comme rationnel, ne 
suffit pas a expliquer le comportement de I'individu. 

Autre avancee revendiquee par la neuroeconomie : la mise en evidence des liens entre la presence de 
certaines hormones chez les traders et la volatility des marches, a la suite d'une etude realisee dans 
une salle de marches et publiee en 2008. Dans un contexte de crise financiere et de scandales de 
type Madoff ou Kerviel, ces analyses seduisent, meme si elles ne proposent pas vraiment d'interpre- 
tations, comme le soulignent leurs detracteurs, mais plutot des pistes de lecture. « Nous sommes 
extremement sollicites depuis I'ete dernier », confirme M. Oullier, egalement conseiller scientifique au 
CAS. « Ilya un vrai besoin pour de nouvelles methodes et nous faisons partie des gens consultes ». 

Preuve de cet engouement : des banques font appel aux neuroeconomistes pour des missions de 
conseil, afin de travailler notamment les rapports de confiance avec la clientele, mis a I'epreuve avec 
la crise et le resserrement du credit. Plus etonnant, les tenants de cette discipline sont egalement 
sollicites pour intervenir dans le recrutement de traders, afin de trouver un equilibre entre prise de 
risques necessaire et maTtrisee. 
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« On ne peut empecher un trader d'etre domine par ses emotions », rappelait Thami Kabbaj, 
professeur a Dauphine et lui-meme ancien trader, lors du seminaire du CAS. « Ce qu'on peut faire, 
c'est developper des outils qui prennent en compte la dimension comportementale et humaine ». 

Lesechos.fr, 17 mai 2009 


5. Les autres cadres d’analyse du fonctionnement des marches 

5.1 L’apport des mathematiques : theorie du chaos et fractales 

a) Le rappel des principes de THEM 

L 'HEM indique que les prix des titres absorbent rapidement les nouvelles informations 
concernant les projets d’une firme. Toute autre variation de prix est a attribuer a des 

« bruits » dus au hasard. 


Le marche na pas de memoire : il reagit simplement a Lapparition de tout nouvel element d’infor- 
mation, Lenregistrant en consequence et Lassimilant dans Lequilibre du marche. 


Tout evenement sensible en termes de prix arrive au hasard et independamment des autres. 

b) Les observations de certains faits contraires 

Suite au krach de 1987, une analyse plus attentive et detaillee des modeles des prix des actions 
passes a revelee que les prix n evoluaient pas toujours selon une « marche au hasard ». 


Des tendances a la baisse significatives apparaissent par exemple plus frequemment que des 
tendances significatives a la hausse. 


c) L’apport de la theorie du chaos 

La theorie du chaos, branche recente des mathematiques, a ete utilisee pour essayer 
d’expliquer ces caracteristiques. 


Qu’est-ce que la « theorie du chaos » ? 

Les observations des systemes naturels tels que les modeles relatifs au temps ou aux cours d’eau, 
montrent des apparences chaotiques - ils semblent evoluer tres largement d’un extreme a un autre. 
Cependant, les theoriciens du chaos suggerent que ce hasard apparent, ces cadres imprevisibles, 
sont diriges par des sous systemes complexes qui reagissent inter-dependamment. Ces systemes 
peuvent etre modelises et leurs comportements prevus, mais les modeles de previsions de compor- 
tement chaotique sont tres sensibles a la precision des donnees specifiees et au moment du demar- 
rage de la periode estimee. Une petite erreur apparente dans la specification du modele entraine des 
erreurs majeures pour les previsions. 


Si les marches des actions sont « chaotiques », cela signifie qu ils ont une memoire et qu ils 
ne fonctionnent pas entierement au hasard. E. Peters ^ a applique cette theorie au marche 
boursier du Royaume-Uni. Il a ainsi decouvert que : 


(1 ) E. Peters, Chaos and order in the capital markets, /. Wiley ed., 1991. 
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- le prix quotidien des actions etait affecte par un changement des prix ayant eu lieu des 

annees auparavant ; 

- les evolutions de prix etaient persistantes, i.e. si les evolutions etaient prevues a la hausse, 
les evolutions subsequentes seraient plus a la hausse qua la baisse. 

La theorie de chaos suggere egalement que les tendances a la baisse persistantes doivent le 
plus souvent aboutir a des renversements majeurs. 

Le travail de Peters montre des cadres qui reposent substantiellement sur des bruits du 
hasard. Plus il y a de bruits, moins les marches sont efficients. Dans cette perspective, les 
marches americains apparaissent comme plus efficients que les marches anglo-saxons 
(Royaume-Uni) et Japonais. 

Remarque 


D’autres observateurs suggerent que les marches sont essentiellement rationnels et efficients, 
mais succombent au chaos a Foccasion, avec des ruptures et une frenesie chaotique dues a Facti- 
vite speculative. Cela laisse une opportunity aux personnes informees de Finterieur pour battre 
le marche pendant ces periodes-la. 

d) L’apport des fractales 

Les fractales sont des objets mathematiques relativement nouveaux. Dans les annees 1960, 
le mathematicien et economiste B. Mandelbrot^ s’est interesse a la serie des cours 
boursiers elle-meme. En la prenant comme une « donnee », certaines proprietes, interes- 
santes, sont apparues. Il a ainsi decouvert que les series de prix des actifs sur les marches 
financiers avaient une dimension « fractale » en contradiction avec la theorie de Lefficience 
puisqu elles ne semblent pas suivre totalement une « marche au hasard ». 


Qu’est-ce que les « fractales » ? 

Fractal vient du latin fractus qui signifie « irregulier » ou « brise ». La particularity de ces objets est 
d’avoir une dimension non entiere. Ces objets sont fondes sur la realite effective d’une dimension 
physique et cette dimension est affaire de degre de resolution. 

Illustration. Mandelbrot prend pour exemple une pelote de laine : 

- en se platan t a 10 m d’elle c’est un point, c’est-a-dire une figure de dimension zero ; 

- a 10 cm, c’est une boule tridimensionnelle ; 

- a un degre de resolution de 1 mm c’est un ensemble de fils et done une figure unidimensionnelle ; 

- enfin, a un niveau atomique, on revient a la dimension zero. 

Conclusion : la valeur de la dimension ne cesse de varier. 

Ces zones de transition entre dimensions qui semblaient jusqualors sans structure, Mandelbrot les 
identifiera, les etudiera et leur donnera le nom de fractale. 

(Remarque : on cite egalement les exemples de Fobservation d’un flocon de neige au microscope ou 
des cotes bretonnes.) 


L’ observation du cours d’une valeur d’un titre quelconque, fait apparaitre une courbe avec 
une meme irregularite sur une duree mensuelle, hebdomadaire ou journaliere. Cette obser- 


(1) B. Mandelbrot, « Les objets fractals », Flammarion, 1989, et, plus reeemment, E. Peters, « Fractal market analysis », 
J. Wiley ed., 1993. 


122 




chapitre 3 - La valeur et I'information 


vation a une base geometrique : la courbe montre une similitude a elle-meme a des echelles 
differentes : c’est la definition meme d’un fractale. 


L’ existence d’une dimension fractale dans les cours de Bourse contribue a remettre en cause 
la theorie de refficience puisque la fractalite implique que le comportement passe du 
marche a une influence sur son comportement a venir. Dans ce cas, I’information ne serait 
done pas totalement contenue dans les cours cotes (conformement a YHEM ), mais se 
disperserait aussi sur les cours a venir. 


Conclusion : Sur le plan des statistiques, l’erreur de la theorie de l’efficience est d’avoir une 
vision tres frustre de I’information : un evenement a venir est soit parfaitement anticipe et 
done integre dans les prix, soit totalement imprevisible et done non pris en compte. II 
semble au contraire que la realite est plus complexe, que les evenements sont plus ou moins 
probables, plus ou moins anticipes et que Ton ne peut raisonner en termes binaires. 


5.2 Les perspectives de I’hypothese de coherence des marches ( HCM ) 

Les marches sont-ils efficients, chaotiques ou quelque part entre les deux ? 

En attendant les resultats de recherches ulterieures, il semble que les dirigeants ne puissent 
pas necessairement considerer les prix de marche comme des hypotheses justes de la valeur 
des firmes. En effet, le marche ne peut evaluer correctement les prix que sur une periode de 
plusieurs annees. L’examen des tendances sur le long terme donne plus de connaissances 
que les considerations relatives aux oscillations sur le court terme. 


EXEMPLE 

I Si le prix des actions d'une firme est constamment battu par le marche, alors peut etre que sa profita- 
bility est reellement faible, que son management n'est pas performant ou que le marche n'a pas revele 
le bon niveau de I'information la concernant. 

Evoluant entre YHEM et la theorie du Chaos , l’hypothese de coherence des marches (HCM) ^ 
apparait comme une voie alternative. Elle est etablie sur des facteurs fondamentaux et des 
sentiments de marche ou facteurs techniques. Elle essaie de combiner des facteurs gregaires 
(dits « comportement de foule ») aux facteurs economiques fondamentaux. Elle indique 
alors que les marches des capitaux sont, a un instant t> dans l’un des etats suivants : 

- marche au hasard - efficience du marche avec des fondamentaux neutres ; 

- transition instable - inefficience du marche avec des fondamentaux neutres ; 

- coherence - comportement de foule avec des fondamentaux de tendance haussiere 
( bullish ) ; 

- chaos - comportement de foule avec fondamentaux de tendance baissiere (bearish). 


(1) T. Vaga, « The coherent market hypothesis », Financial analysis journal, December 1991. 
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FICHE 5 


QUELQUES ELEMENTS D’ANALYSE TECHNIQUE 
ET/OU GRAPH IQUE 


l. LIGNES DE SUPPORT ET DE RESISTANCE 

Une resistance est une ligne imaginaire qui represente une resistance a la hausse des cours. Apres 
une forte hausse, le titre « bloque » plusieurs fois sur un meme niveau de cours : la resistance 
retrace Fensemble des points hauts du titre. Elle peut etre ascendante, descendante ou parallele 
a Faxe des abscisses. 

Un support est une ligne imaginaire representee par une serie de cours sur lequel le titre 
rebondit. A chaque fois que la valeur s’approche de son support, elle « rebondit » sur ce support. 

Si le cours d’un titre cloture au-dessus de sa resistance, on dit que le titre a perce ou franchi sa 
resistance (breakout). Si au contraire le titre chute et tombe sous son support, on parle de 
cassure du support. Soit de maniere generate d) : 



Remarque 

Une ligne de resistance peut se transformer en ligne en support. C’est le cas dans Fexemple ci- 
dessous' 1 2 ) : apres une forte hausse, le cours du titre rechute a Fapproche de son support a 40 €. 
Mais, une fois la resistance franchie ou percee, la resistance s’est transformee en support. 


(1) R. Pike and B. Neale, op. cit., p. 36. 

(2) Exemple tire de http/ '/:edub ourse.com 
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Supposons que vous ayez achete ce titre a 20 €. Vous 
observez la forte hausse du cours. A 40 €, vous degagez 
vos plus -values. Les titres que vous avez vendus a 40 € 
ont ete achetes par d’autres, mais dans de moindres 
volumes, ce qui explique la baisse du titre. Le rebond 
resulte du retour sur le marche des vendeurs a 40 €. 
Une fois les 40 € franchis, les acheteurs a 40 € 
nhesiteront pas a racheter le titre a 40 € en cas de 
baisse. Ce seuil sera aussi interessant pour de nouveaux 
entrants sur le marche. 


2 . TENDANCES HAUSSIERE ET BAISSIERE 

Les cours suivent une droite de tendance imaginaire. Plus le nombre de points (i.e. le nombre de 
fois ou la droite de tendance est touchee) est eleve, plus la droite de tendance sera pertinente 
pour etablir des previsions. 

La tendance haussiere se caracterise par un accroissement constant des cours. La droite de 
tendance haussiere se situe au niveau des plus bas de la tendance. Elle correspond done a une 
droite de support. 

La tendance baissiere apparait sur une baisse continue des cours. Elle se situe done au dessus des 
cours, et correspond a une droite de resistance. Soit graphiquement : 



II existe differents types de droites de tendance qui sont fonction de sa duree de vie (a court 
terme i.e. inferieure a 1 mois, a moyen terme i.e. inferieure a 6 mois, a long terme i.e. superieure 
a 6 mois). 

La comprehension des tendances est essentielle a une bonne gestion de portefeuilles. II nest ainsi 
pas recommande de rentrer sur un titre qui s’inscrit clairement dans une tendance baissiere, 
meme si ses fondamentaux sont flatteurs. 
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3. FIGURE TETE-EPAULE 

La figure en tete-epaule tient son nom de sa forme particuliere. Elle nait apres une longue 
tendance haussiere et se decompose en plusieurs phases. Soit de fa^on generale : 



Remarques : 


l re epaule : Apres une forte hausse du cours, le 
cours atteint un plus haut (le A dans la figure ci- 
contre). S’ensuit une prise de benefice, qui conduit 
naturellement le cours sur le B. 

La tete : Un fort rebond conduit le titre sur ses plus 
hauts historiques (le C). 

2 e epaule : Le titre chute alors sur des cours proche 
de sa l re epaule (D). Un dernier rebond remonte le 
titre au niveau de la l re epaule (E). 

Retournement de tendance : en atteignant sa 
2 e epaule, le titre commence sa chute. Une rupture 
de la resistance correspondant aux B et D. 


- la figure tete-epaule inversee : c’est une figure de retournement dans une tendance baissiere ; 

- il est relativement aise de calculer des objectifs de cours afin de definir des objectifs de gains 
des ordres de vente : 


Une fois la resistance franchie, Eobjectif theorique de cours correspond a : D — (C - D), c’est-a- 
dire : Bas des epaules - (Haut de la Tete - Bas des epaules). 


4. RETRACEMENTS, DE FIBONACCI A GANN W 



Toute tendance quelle soit haussiere ou baissiere ne 
peut durer eternellement : une tendance haussiere 
est souvent ponctuee de prises de benefices, et une 
tendance baissiere de rebonds. 

Ces prises de benefices ou ces rebonds sont appeles 
retracements. 

II existe trois gammes de ratios generalement 
utilises : 

- ratios classiques : 33 %, 50 %, 66 % ; 

- ratios de Fibonacci : 38 %, 50 %, 62 % ; 

- ratios de Gann : 25 %, 37,5 %, 50 %, 62,5 %, 75 %. 

Comme tout indicateur, il ne doit pas etre 
standardise. Chaque niveau de retracement devra 
etre etudie en fonction de la valeur ou du marche 
concerne. Certaines valeurs accepteront mieux des 
retracements de 25 %, d’autres de 50 %. 


(1 ) Les travaux de plusieurs mathematiciens out ete repris dans le cadre d’une analyse des marches financiers, leplus celebre 
d’entre eux etant Fibonacci (ils sont notamment connus a, travers leur application dans la theorie des vagues TElliottL 
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APPLICATION 


ETUDE DE CAS N° 3 

Gestion de portefeuille chez J.H. Walter (partie 2) 

Le portefeuille etabli au 31/1 2/N de M. Dutron vous est presente en annexe 1. Face a la volatility exces- 
sive observee sur les marches financiers depuis plusieurs annees, M. Dutron voudrait avoir un portefeuille 
dont la performance se rapproche du marche ou fasse legerement mieux que I'indice CAC40. Vous lui 
proposez alors deux choses : 

- d'une part, d'acheter des parts de FCP (Fonds communs de placement) que votre banque commercialise 
et dont les performances passees realisees sont detaillees en annexe 2 ; 

- d'autre part, d'acheter directement des options sur actions sur le marche car vous lui suggerez que « les 
produits derives permettent de dynamiser un portefeuille par un effet de levier important, du a un inves- 
tissement quasi nul ». Voyant M. Dutron sceptique sur votre affirmation, vous decidez de lui expliquer les 
mecanismes optionnels a partir d'un exemple (cas du titre Accor en annexe 3). 

QUESTIONS 

1. Definir I'hypothese d'efficience des marches. Quelles sont les trois formes d'efficience pro- 
poses par Fama ? 

2. Pourquoi cette hypothese est contestee aujourd'hui ? Quelles sont les anomalies detectees 
sur les marches financiers ? Quels sont les principaux apports de la finance comportemen- 
tale a la theorie moderne du portefeuille ? 

3. Presenter le MEDAF (modele dequilibre des actifs financiers), ses proprietes et ses limites. 
A partir des informations presentees en annexe 1, reconstituer la matrice des covariances 
du portefeuille et calculer le (3 de chacun des titres qui compose le portefeuille de M. Dutron. 

4. Calculer le risque systematique et le risque non systematique du portefeuille de M. Dutron 
a partir des titres qui le composent. Que pensez-vous de son portefeuille ? 
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5. Quels sont les types de gestion que vous pouvez preconiser a M. Dutron ? En quoi I'analyse 
technique peut-elle vous aider ? 

& Rappeler ce qu'est un FCP. A partir des mesures de performance classiques (indices de 
Treynor, de Sharpe et de Jensen), quels fonds presentes en annexe 2 pouvez-vous recom- 
mander a M. Dutron ? 

7. En fonction des parametres fournis sur le titre Accor, calculer les montants des primes sur les 
options europeennes Call a echeance mars et juin par le modele de Black et Scholes (sans 
prise en compte de dividende) ? Compte tenu du delta, quel est I'impact sur le cours des 
primes d'options si le titre Accor est cote 63,50 le 31/01/N+l ? 

a M. Dutron choisit d'acheter le 02/01/N+l le Call Mars N+l. Combien d'options doit-il 
acheter pour augmenter la performance de son portefeuille de 10% au 31/01/N+l 
sachant que les titres detenus ne progresseront que de 2 % en moyenne sur le mois ? 

ANNEXE 1 


Composition du portefeuille de Monsieur Dutron au 31/1 2/N 
(calcul du portefeuille effectue sur 2 annees) 


Titres 

Nombre 
de titres 
detenus 

Cours au 
31/12/N 
(en €) 

Rentabilite 

moyenne 

R(i) 

Rentabilite 

moyenne 

Ri 

(en %) 

Variance 
du titre 
Vari 

Ecart-type 
du titre 

a i 

Ecart-type 
du titre 

ai 

(en %) 

Poids 
dans le 
portefeuille 

*i 

ACF 

250 

115,90 

0,01415 

1 ,41 5 % 

0,00054 

0,02328 

2,328 % 

0,3656 

Axa 

550 

30,14 

0,01651 

1,651 % 

0,00062 

0,02487 

2,487 % 

0,2092 

Dexia 

300 

20,84 

0,04575 

4,575 % 

0,00233 

0,04827 

4,827 % 

0,0789 

Croupe 

Danone 

145 

115,40 

0,01345 

1,345 % 

0,00050 

0,02241 

2,241 % 

0,2111 

EDF 

280 

38,27 

-0,02230 

-2,230% 

0,00203 

0,04510 

4,510% 

0,1352 

Valeur du portefeuille 
au 30/12/N 

79 252,60 € 






1,0000 


Valeur 
de l f indice 
au 31/12/N 

Rentabilite 

moyenne 

RM 

Rentabilite 

moyenne 

RM 

(en %) 

Variance 
du titre 
Var(M) 

Ecart-type 
du titre 

am 

Ecart-type 
du titre 

am 

(en %) 


Marche 

5 980 

0,01474 

1 ,474 % 

0,00050 

0,02230 

2,230% 



Matrice des coefficients de correlation du portefeuille 



ACF 

AXA 

DEXIA 

DANONE 

EDF 

MARCHE 

ACF 

1,00000 

0,82536 

0,42833 

-0,58994 

-0,09755 

0,92055 

AXA 

0,82536 

1,00000 

0,55543 

-0,54717 

0,12955 

0,87272 

DEXIA 

0,42833 

0,55543 

1,00000 

-0,31411 

0,16820 

0,53542 

DANONE 

- 0,58994 

-0,54717 

-0,31411 

1,00000 

-0,09217 

-0,55370 

EDF 

-0,09755 

0,12955 

0,16820 

-0,09217 

1,00000 

0,02372 

MARCHE 

0,92055 

0,87272 

0,53542 

-0,55370 

0,02372 

1,00000 
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ANNEXE 2 

Performances passees sur dix annees, de 4 FCP commercialises par la banque J.H. Walter 

• Le FCP Walter Special - portefeuille investi de maniere sectorielle. 

• Le FCP Walter Dynamique - portefeuille investi sur des valeurs de croissance. 

• Le FCP Walter Patrimoine - portefeuille investi sur des valeurs de rendement. 

• Le FCP Walter Europe - portefeuille investi sur de grandes valeurs europeennes. 


% 

% 

% 

% 


% 

% 


Annee 

Taux de rentabilite 

Indice de marche 
(CAC 40) 

Walter 
Special (WS) 

Walter 

Dynamique (WD) 

Walter 

Patrimoine 

(WP) 

Walter Europe 
(WE) 

1 

6 % 

7 % 

3 % 

8% 

7 

2 

10 

16% 

4% 

1 % 

12 % 

3 

4 % 

9% 

9 

15% 

10% 

4 

15 

24% 

6 % 

11 % 

8% 

5 

-2 % 

- 12 % 

5 % 

-5% 

9% 

6 

25% 

34% 

10% 

12 % 

13% 

7 

15 

19% 

8% 

20% 

14% 

8 

16 

26% 

11 % 

8% 

11 % 

9 

20% 

25% 

13% 

6 % 

10% 

10 

25 % 

37% 

12 % 

8% 

14% 


a ws = 8,46 % 

C>WD = 13,67 % 

Gwp = 3,30 % 

C>WE = 6,62 % 

d M = 2,31 % 

Pws = 2 ' 19 

PwD = 3 ' 23 

Pwp = O' 71 

PwE = 0,92 

Pm = 1 


ANNEXE 3 

Caracteristiques des primes d'option sur le titre Accor au 31 /12/N 



Cours 
du support 
au 30/12/N 

Type 

Prix 

d'exercice 

Echeance 

Volatility 

Cours 
de la prime 

Delta 

Accor 

59,5 € 

Call 

60 € 

14/03/N+l 

18,5% 

1,90 

0,50 

Accor 

59,5 € 

Call 

65 € 

14/06/N+l 

18,5% 

0,43 

0,17 


Le taux d'interet du marche monetaire est de 3,15 %. 
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4 

CHAPITRE 


La valeur et les options 

SECTION 1 Les differents elements caracterisant les options 

S E CT I O N 2 La valorisation des options 

FICHE COMPLEMENT • APPLICATION 


Appartenant a la famille des produits derives au meme titre que les contrats a terme et les 
swaps , l’option est un contrat entre deux parties par lequel Tune accorde a l’autre un droit 
d’acheter ou de vendre d’un actif, moyennant le versement d’une prime. Ainsi, le 
mecanisme fondamental de l’option repose-t-il sur la remuneration du risque. Leur valori- 
sation donne lieu a l’utilisation d’outils mathematiques tres developpes. 


Les options peuvent etre utilisees : 

- pour couvrir les risques de baisse ou de hausse du cours de l’actif ; 

- pour speculer a la baisse ou a la hausse du cours de l’actif. 

On distingue les premieres options apparues (qui sont les plus repandues et les plus simples), 
qualifies de « vanille » ( plain vanilla options ), d’options plus complexes, dites options 
« exotiques », pour faire face a des besoins de couverture tres divers et complexes 

Mais, par analogie aux options financieres, le mecanisme optionnel peut aussi etre 
transpose aux evaluations des opportunity d’investissement (option dite « reelle ») ou, de 
maniere plus generale, aux actifs de production donnant ainsi une information sur la valeur 
economique de F actif 1 2 \ 


Nouvelle perspective d’approche de la finance incluant le risque, les options meritent done 
une presentation des caracteristiques qui les defmissent. 


SECTION 1 

LES DIFFERENTS ELEMENTS 
CARACTERISANT LES OPTIONS 


i. Definition des options 

a) Le mecanisme optionnel 

Une option donne le droit - et non Tobligation - a son detenteur d’acheter (option d’achat) 
ou de vendre (option de vente) une certaine quantite d’actif (le sous-jacent : actions, 
devises, indices, taux d’interet, contrat a terme, commodities , etc.) a un prix convenu a 
Lavance (prix d’exercice), a tout moment (option a ramericaine) ou a une echeance donnee 
(option a Leuropeenne), moyennant le versement d’une prime (prix de l’option). 


(1 ) Cf. Les produits derives (chap. 16). 

(2) Cf. Les choix d’investissement (chap. 12) et V analyse de la structure financiere desfirmes (chap. 14). 
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b) La situation des parties 

En contrepartie, le vendeur de Eoption re^oit la prime - valeur de Eoption - et doit 
s’executer car il est contraint par l’acquereur. 

c) Les categories d’option 

Il existe deux grandes categories d’options : 


Position 

Option d'achat - Call 

Option de vente - Put 

Acheteur 
de I'option 

Droit d'acheter I'actif sous-jacent au prix d'exercice 
fixe dans le contrat 

Droit de vendre I'actif sous-jacent au prix d'exercice 
fixe dans le contrat 

Vendeur 
de I'option 

Obligation de livrer I'actif sous-jacent au prix d'exercice 
fixe dans le contrat 

Obligation de livrer I'actif sous-jacent au prix d'exercice 
fixe dans le contrat 


2. Les caracteristiques des options 

a) Les options a I’amerlcaine, a I’europeenne 

■ Option a V am eri caine (american option) 

C’est une option qui peut etre exercee a tout moment, entre la date d’emission et la date 
d’echeance. 

■ Option a Veuropeenne (european option) 

C’est une option qui ne peut etre exercee qu’a la date d’echeance. Elle est par consequent 
moins chere qu’une option a l’americaine. 

b) Les elements de prix 

■ Prix du sous-jacent (spot) 

C’est le prix au comptant de l’actif sur lequel porte le contrat d’option qui peut faire l’objet 
ou non d’une cotation sur un marche. 

■ Prix d’exercice (PE ou stricke) 

C’est le prix fixe dans le contrat de Eoption. Il peut resulter d’une negociation dans le cas 
d’un marche de gre a gre ou d’une standardisation dans le cas d’un marche organise. Les 
prix d’exercice sont fonction de Involution du cours du sous-jacent. Ils permettent de savoir 
si une option a de la valeur. 

c) Les differentes possibilites optionnelles 

Il y a trois possibilites. 


Position 

Option d'achat - Call 

Option de vente - Put 

PE = Spot 

L'option est : 

A la monnaie (At the money) 

L'option est : 

A la monnaie (At the money) 

PE > Spot 

L'option est : 

En dehors de la monnaie (Out the money) 

L'option n'a aucun interet a etre exercee. 

L'option est : 

Dans la monnaie (In the money) 

L'option peut etre exercee. 

PE < Spot 

L'option est : 

Dans la monnaie (In the money) 

L'option peut etre exercee. 

L'option est : 

En dehors de la monnaie (Out the money) 

L'option n'a aucun interet a etre exercee. 
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d) Les autres elements constitutifs des options 

■ Les echeances (maturity) 

Les echeances sont fixees par Forganisme, gestionnaire du marche. Les echeances sont fonction 
de la nature de Factif sous-jacent. Elies peuvent etre mensuelles, trimestrielles ou annuelles. 

■ La prime (premium) 

C’est le prix de Foption appele egalement valeur de Foption. La prime, versee par Facheteur 
au vendeur, resulte d’un calcul de prix theorique a partir d’un modele mais peut s’en ecarter 
par le jeu de la negociation ou de la speculation boursiere. La prime est un versement 
definitif qui n est pas recuperable. Les options sont negociees aupres de specialistes appeles 
teneurs de marche ( market makers). 


3. Les strategies optionnelles basiques 

II existe quatre strategies ou positions de base : 

- Fachat d’une option d’achat (call ) ; 

- la vente d’une option d’achat (call ) ; 

- Fachat d’une option de vente (put ) ; 

- la vente d’une option de vente (put). 


Position 

Option d'achat - Call 

Option de vente - Put 

Achat 

Resu 

A 

tat 

/ Gain 

PE / 

/ w 

Resu 

i 

P 

Itat 

k \ 

Gain\ p E 

\ w 

P 

/ W 

Perte ! / 

\ 1 Perte 

1 

^ w ^ w 

^ w ^ w 

Abandon Exercice 

de I'option de I'option 

Exercice Abandon 

de I'option de I'option 

Scenario 

Anticipe une hausse du cours sous-jacent 

Anticipe une baisse du cours sous-jacent 

Strategie 

Cain : illimite (en theorie) 

Perte : limitee au montant de la prime 
Resultat = Prix du sous-jacent - Prix d'exercice 
- Prime versee 

Cain : illimite (en theorie) 

Perte : limitee au montant de la prime 
Resultat = Prix d'exercice - Prix du sous-jacent 
- Prime versee 

Vente 

Res 

P 

ultat 

Resu 

* 

P 

Itat 

k 

Cain 

Cain 

PE 

\ Perte 

Perte / PE 

Scenario 

Anticipe une stability du cours du sous-jacent 
ou une baisse et que I'option ne soit pas exercee 

Anticipe une stability du cours du sous-jacent 
ou une hausse et que I'option ne soit pas exercee 

Strategie 

Cain : limite a la prime regue 
Perte : illimitee (en theorie) 

Resultat = Prime regue 
- (Prix sous-jacent - Prix d'exercice) 

Cain : limite a la prime reque 
Perte : illimitee (en theorie) 

Resultat = Prime reque 
- (Prix d'exercice - Prix sous-jacent) 

P : prime PE : Prix d'exercice. 
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EXEMPLE 

Le 10 avril N, un investisseur qui achete un call EDF 50 € echeance juin N et verse une prime de 3 €, 
detient le droit d'acquerir cette action ordinaire pour 50 € entre le 10 avril et juin N. 

Si le cours du titre depasse cette valeur, le vendeur lui reverse la difference. Ainsi, il peut se presenter 
sur le marche boursier, acquerir le titre a son cours observe, par exemple de 57 €, et recevoir du 
vendeur d'option 7 € d'indemnite. Le cout reel de son achat est de 50 €, avant les frais de transaction. 

Dans le cas ou le cours d'EDF serait inferieur, par exemple a 48 €, il est preferable d'abandonner 
I'option et de se presenter directement sur le marche boursier sans faire valoir le droit de payer plus 
cher, soit 50 €. 



SECTION 2 

LA VALORISATION DES OPTIONS 

i. L’apprehension de la prime de I’option 

a) La valeur de la prime 

La prime (P ou prix ou valeur) de I’option est la somme de deux elements : 

- une valeur intrinseque (VI : c’est le benefice realise) ; 

- une valeur temps (VT) ou valeur speculative. 

P = VI + VT 

b) La decomposition de la valeur de la prime 

■ La valeur intrinseque 

On a : 

Prix du sous-jacent - prix d’exercice : pour un call 
Prix d’exercice - prix du sous-jacent : pour un put 

m La valeur temps 

On a : 

Prime de I’option - valeur intrinseque 
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Remarques 

• La valeur intrinseque ne peut pas etre negative. 

• Une option en dehors de la monnaie a une valeur intrinseque nulle. 
•A Fapproche de Eecheance, Loption perd sa valeur temps. 



2. Les principaux determinants de la valeur de I’option 

a) Les parametres de calcul de cette valeur 

Cinq parametres permettent le calcul d’une option. 

- le cours de Eactif sous-jacent (S) ; 

- le prix d’exercice (E) ; 

- la duree de Eoption (T) ; 

- la volatility de Eactif sous-jacent (o) ; 

- le niveau des taux d’interet (r). 

Si Eon fait reference a des options sur action, il faut prendre les dividendes verses en plus. 

b) L’impact sur le calcul de la valeur de la prime 

La prime de Eoption peut varier en fonction de ces cinq elements determinants. 


Facteurs determinants 

Impact sur la prime du Call 

Impact sur la prime du Put 

Hausse du cours de I'actif sous-jacent (S) 

T 

i 

Prix d'exercice plus eleve (E) 

ir 

T 

Temps avant echeance plus long (T) 

T 

T 

Volatility du sous-jacent plus elevee (a) 

T 

T 

Taux d'interet plus eleve (r) 

T 



3. Les mesures de sensibilite 

Ces mesures de sensibilite - surnommees les « indicateurs grecs » - permettent a Einter- 
venant sur les marches d’options d’avoir acces a toutes les commandes pour prendre les 
bonnes decisions au bon moment. 
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Indicateurs 

Definition 

Variation par rapport a 

Mesure 

Delta (A) 

C'est la variation du prix de ('option lorsque le cours 
du support varie d'une unite. 

Delta Put = Delta Call - 7 

Cours du support (S) 

AP/AS 

Theta (0) 

C'est la variation du prix de I'option lorsque la maturite varie 
d'une unite. 

Maturite residuelle (T) 

-AP/AT 

Vega (05) 

C'est la variation du prix de I'option lorsque la volatility varie 
d'une unite. 

Vega Call = Vega Put 

Volatility (a) 

AP/Ao 

Rho (p) 

C'est la variation du prix de I'option lorsque le taux d'interet 
varie d'une unite. 

Taux d'interet (r) 

AP/Ar 

Gamma (F) 

C'est la variation du delta de I'option lorsque le cours du 
support varie d'une unite. II mesure la frequence des revisions. 
Gamma Call = Gamma Put 

Delta (A) 

AP/AS 1 2 


Avec : 

• P : prime ; 

• S : cours du support ou du sous-jacent. 


4. Les modeles d’options 


II existe plusieurs modeles d’options pour le calcul de la prime. Les plus connus sont : 

- le modele de Black et Scholes^ qui est un modele continu ; 

- le modele binomial ou de CRR ( Cox , Ross et Rubinstein)^ qui est un modele discret. 
On rappelle que ces deux modeles reposent sur des hypotheses communes : 

- les options sont europeennes ; 

- les marches sont sans friction (absence de couts de transaction) ; 

- les taux d’interet sont constants ; 


- la volatility du support est constante ; 

- les investisseurs n’ont pas de preference (notamment vis-a-vis du risque) ; 

- il n’y pas de distribution de dividendes. 


a) Le modele de Black et Scholes (1973) 

En plus des hypotheses mentionnees, il faut specifier que le cours de l’actif support (en 
principe une action) suit un processus stochastique appele « mouvement brownien », que 
les transactions et les taux d’interet sont modelises en temps continu. Ce mode de 
resolution, qui necessite l’emploi d’une equation a derivee partielle, permet d’obtenir les 
formules synthetiques suivantes : 


(1 ) Black F. and Scholes M., « The Pricing of Options and Corporate Liabilities », Journal of Political Economy, June 1973. 

(2) Cox Ross S. and Rubinstein M, « Options Princing : A Simplified Approach », Journal of Financial Economics, 
October 1979. 
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- valeur de Eoption d’achat : Call = S.N(dl) - E.e _rT -N(d2) 

- valeur de Eoption de vente : Put - - S.N(— dl) + E.e _rT N(- dl) 
avec : 

• S, le cours de Eactif sous-jacent ; 

• E, le prix d’exercice ; 

• T, la duree de Eoption ; 

• o, la volatility de Eactif sous-jacent ; 

• r, le niveau des taux d’interet ; 

• e, la valeur exponentielle de 2,71828 ; 

In - + (r + 0,5 a 2 ) T 

. di = -z 

. d2 = d l-ajf 

N (dl ) et N (d2) sont les valeurs de la distribution normale (loi de Gauss). Les valeurs de dl 
et dl sont obtenues dans les tables statistiques (ou a partir d’une simulation sous Excel). 

EXEMPLE 

Le 31 mai, a la cloture du marche, vous disposez des renseignements suivants concernant le cours de 
Taction FT : 

• Prix de cotation 20,00 €. 

• Prix d'exercice : 1 9 € ; 20 € ; 21 €. 

• Volatility : 1 7 %. 

, • Taux d'interet : 3 %. 

j • Echeance : 30 jours (entre le 31 mai et le 30 juin). 

En introduisant les donnees dans le modele de Black et Scholes, on obtient pour chaque prix d'exercice, 
le montant de la prime theorique - « option a I'europeenne » - (possibility de faire le calcul sous Excel). 


Prix d'exercice 

19 € 

20 € 

21 € 

Cours du sous-jacent 

20 € 

20 € 

20 € 

Option 

Call 

Put 

Call 

Put 

Call 

Put 

Prime calculee 

1,11 

0,06 

0,41 

0,36 

0,09 

1,04 

dl 

1,1441 

0,0737 

- 0,9445 

d2 

1,0962 

0,0258 

-0,9924 

N(dl ) et N(- d 1 ) 

0,8737 

0,126 

0,5294 

0,4710 

0,1725 

0,8280 

N(d2) et N(- c/2) 

0,8635 

0,136 

0,5103 

0,4900 

0,1605 

0,8400 

Mesures de sensibilite 

Call 

Put 

Call 

Put 

Call 

Put 

Delta 

0,8737 

-0,1263 

0,5294 

- 0,4706 

0,1725 

-0,8275 

Gamma 

0,2163 

0,2163 

0,4151 

0,4151 

0,2665 

0,2665 

Theta 

- 1,7414 

- 1,1728 

- 2,7050 

-2,1064 

- 1,641 1 

- 1,0126 

Vega 

1,1688 

1,688 

2,2429 

2,2429 

1,4397 

1,4397 

Rho 

1,3004 

- 0,2056 

0,8089 

-0,7763 

0,2672 

- 1,3974 
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Par exemple, pour obtenir le montant de 1,11, on entre les parametres dans la formule de Black & 
Scholes du logiciel d'options utilise par le MONEP et on obtient : 


Black & Scholes Options europeennes 

Donnees 

Prix du support (S) 

20,00 


Prix d'exercice (K) 

19,00 


Taux d'interet annuel (r) 

3,00 % 


Taux de rendement de dividende (q = d/S) 

0,00 % 


Date de valorisation 

31.05.2009 


Date d'echeance 

30.06.2009 


Volatility annualisee (sigma) 

1 7,00 % 


Nombre de jours a I'echeance (n) 

30 

0,082 T -t 

Calculs intermediates 

dl 

1,1274 



d2 

1,0787 

N(- di) 

N(di) 

N(dl) et N(-dl) 

0,8702 

0,130 

0,211 

N(d2) et N(-d2) 

0,8596 

0,140 

0,223 

Resultats 

CALL 

1,11 


PUT 

0,06 



Source : J. Hull, Options , Futures and Other Derivative, Prentice Hall, 2008. 


b) Le modele binomial (1979) ^ 

Dans ce modele en temps discret, il est suppose que le cours de Tactif sous-jacent suit une 
loi binomiale qui ne peut prendre que deux valeurs a chaque periode : 

- une valeur a la hausse ( Up , u) avec une probability (p) ; 

- une valeur a la baisse (Down, d ) avec une probability (1 - p). 

Ainsi, sur une periode, la valeur du sous-jacent S peut prendre deux valeurs : 

n = 0 n = 7 



(1 ) Pour plus de details, voirfiche 6. 
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Au niveau de trois periodes, il est possible d’avoir la representation suivante sous forme 
d’un arbre de decisions : 


n = 0 n = 7 n=2 n = 3 



En generalisant a n periodes, il y a n+l valeurs possibles que Eon peut synthetiser par : 


S/n) = J -d n j -S 

Ensemble des scenarii 


Valeur 


Distribution des probability 

Probability 



Le modele binomial permet ainsi d’exploiter tous les scenarii possibles a venir, c’est-a-dire 
de projeter les valeurs possibles du sous-jacent. Le calcul de Eoption (la prime) va consister 
alors, a partir de ces valeurs futures, a revenir sur la periode n = 0, a partir d’iterations pour 
en extraire le montant synthetique (1) . 


l 

I Evaluation d'une option avec le modele binomial 

Trader chez Calyon, vous devez evaluer pour I'un de vos clients et a partir du modele binomial une 
option d'achat a I'americaine dont les caracteristiques sont : 

• cours au comptant du sous-jacent : 40 € • prix d'exercice : 45 € 

• echeance : 3 mois (90 jours, soit 90/365 = 0,2466) 


(1 ) Cf. pour une application numerique, voir la presentation des options reelles (chap. 12, sect. 3). 
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• volatility : 30 % • taux d'interet sans risque : 2 % 

• taux de distribution de dividende : nul 

• noeuds : 3 periodes d'un mois de valorisation (chaque mois represente 30/365 e jours de I'annee, soit 
At: 0,0822) 

Pour cela, vous utilisez le logiciel de calcul d'options DerivaCem developpe par John Hull (vous pouvez 
le telecharger sur son site web : www.rotman.utoronto.ca) et, apres avoir entre les parametres, vous 
obtenez les deux pages suivantes : 
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QUESTIONS 

1 ) Quel est le montant obtenu par le calcul binomial de la prime d'option ? 

2) Pouvez-vous expliquer a votre client la demarche de calcul utilisee ? 

SOLUTION 

Les informations suivantes peuvent etre inserees dans le logiciel : 

S 0 = 40 € • K = 45 € • T = 0,2466 • a = 30 % • r = 2% • At = 0,0822 

On obtient les resultats suivants (cf. ecran 2 ; les formules theoriques sur le modele binomial 
apparaissent dans la fiche 6) : 

u=e {fKt = e’ 3jom2 = 1,089819 = 1,0899 
d = l/u = 0,91758356 = 0,9176 

rAt 0,02 x0,0822 , AAir -\ nmr 

a = e = e =1,00164535 = 1,0016 

p = = 0,48806326 = 0,4881 

u — a 

1 -p = 0, 51193674 = 0, 5119 

7 ) Montant obtenu par le calcul binomial de la prime d'option 

Le prix obtenu pour I'option a I'americaine est de 0,78 €. Comme il s'agit d'un call, el le est par ailleurs 
en dehors de la monnaie. Sa valeur n'est alors qu'une valeur temps. 

2) Demarche de calcul utilisee 

Avec le schema de I'arbre binomial, les options sont evaluees en partant de la fin de I'arbre qui 
correspond a la date d'echeance (dans notre cas, 3 mois). A cette date d'echeance, la formulation de 
la valeur de I'option est connue et correspond au prix le plus important entre 0 ou I'ecart entre le prix 
du support a echeance et le prix d'exercice. 

L'arbre presente dans I'ecran 2 est assis sur 3 intervalles d'un mois. A chaque noeud, il est mentionne 
le prix de Taction dans la cellule du haut et la valeur de I'option dans la cellule du bas. A chaque noeud, 
les probability respectives de hausse sont egales a 0,4881 et de baisse a 0,5119. 

Au 2 e noeud, pour lequel on a observe deux mouvements a la hausse, on a un prix de Taction qui 
devient : 

Sy(2) = uld n ~J.S 0 = u 2 .d 2 ~ 2 . 40 = 40 x 1 ,0899 x 1 ,0899 = 47,5078 

La valeur de I'option est maximale aux noeuds terminaux. Au dernier noeud en haut, I'option vaut done 
max call (51,775 - 45 ; 0) = 6,775. 

Les valeurs de I'option de I'avant-derniere date (soit 2 mois dans notre cas) sont calculees a partir de 
celles de la date terminale. La valeur de I'option est alors sa valeur esperee a la date suivante, actua- 
lisee au taux sans risque. On a dans ce cas : 

(0,4881 x 6,775 + 0,5119 x 0) e-°' 02x0 ' 0822 = 3,30105 
La valeur de I'option au bout d'un mois sera egale a : 

(0,4881 x 3,301 05 + 0,51 1 9 x 0) e ~ °' 02 x °' 0822 = 1 ,60845 
A la date initiale, I'estimation numerique de la valeur de I'option est de : 

(0,4881 x 1 6,0845 + 0,51 1 9 x 0) e ~ °' 02 x °' 0822 = 0,78375 
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FICHE 6 


LE MODELE BINOMIAL 

(MODELE DE COX, ROSS ET RUBINSTEIN, 1979) 


Le modele discret ou binomial est plus interessant que le modele de Black et Scholes dans la 
mesure ou il permet de mieux comprendre le processus optionnel. II est base sur un graphe ou 
un arbre de decisions permettant de representer les differentes trajectoires du cours du sous- 
jacent pendant la duree de vie de Poption. 

Il existe deux methodes pour calculer la valeur de Poption en t 0 : 

• La methode du portefeuille de duplication qui repose sur le principe d’absence d’opportunite 
d’arbitrage. Les modeles d’absence d’opportunites d’arbitrage se fondent sur la construction 
d’un portefeuille qui, a Pecheance de Loption, aura toujours la meme valeur de Loption, quels 
que soient les evenements. Ce portefeuille est done sans risque. Par consequent, sa rentabilite 
est forcement egale au taux sans risque. 

• L’ evaluation risque neutre. Il faut que Pesperance mathematique de la valeur de Paction t n 
actualisee au taux sans risque effectif entre t 0 et t n , donne le prix de Paction en t 0 . 

Le modele binomial suppose qu a chaque periode, le cours de Pactif du sous-jacent peut prendre 
deux valeurs : 


- soit une valeur haussiere (w), avec une probability p ; 

- soit une valeur baissiere (d), avec une probability (1 -p). 

Cette fa^on de decouper le temps permet de construire un reseau, un graphe ou un arbre de 
valeurs possibles (assorties de leurs probabilites respectives). A la date butoir, il est possible de 
deduire a chaque point (ou noeud) du reseau une valeur correspondante de Poption sachant qu a 
ces differentes valeurs sont associees les probabilites d’aboutir a chacune des valeurs du cours du 
sous-jacent. En combinant les nouvelles valeurs optionnelles et les probabilites actualisees au 
taux sans risque, il est alors possible de remonter le reseau de la droite vers la gauche (de 
Pecheance du sous-jacent jusqu a la periode precedente et ainsi de suite) jusqu a la periode 
initiale du cours du sous-jacent qui correspond aux conditions du marche auxquelles il faut 
evaluer Poption. Ce processus de calcul iteratif permet de tenir compte de la levee de Poption a 
nimporte quel point sensible du reseau ou du graphe. 

Si on applique Papproche « neutre au risque » au modele binomial, on peut affirmer que la 
valeur esperee du cours initial de Pactif sous-jacent doit etre au moins egale au taux d’interet 
sans risque (le taux servi sur les obligations de PEtat fran^ais par exemple, appele r). On suppose 
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par ailleurs que la volatility (c’est-a-dire les ecarts entre la hausse et entre la baisse, appelee a) est 
constante sur la periode etudiee. 

La valeur esperee du sous-jacent est constamment continue sur la periode. On peut dire qu elle 
est egale en t 0 a : 



avec : 

e : la valeur exponentielle qui traduit le processus continu du sous-jacent dans le temps ; 
r : le taux de remuneration sans risque ; 

At : Lintervalle de duree. 

En d’autres termes, la probability de valeur a la hausse ou de valeur a la baisse, en fonction du 
cours du sous-jacent a Einstant initial t 0 et de ses trajectoires, aura une valeur esperee egale a 
S 0 e rAt a la fin de Lintervalle de duree At. 

S 0 e rAt = [p»S 0 + (1 -p)dS 0 ] (1) 

ou encore : 

e rAt = pu + (1 - p)d (1) 

avec : 

S 0 : le cours du sous-jacent en t 0 ; 

S 0 e rAt : la valeur esperee a Lecheance ; 

u : la valeur a la hausse du sous-jacent ou succes [u pour hausse ou up) ; 
d : la valeur a la baisse du sous-jacent ou echec (d pour baisse ou down) ; 

p (ou (1 —p)) : la probability de realisation a la hausse (ou a la baisse), c’est la probability 
neutre au risque. 

A chaque etape de Larbre de decisions ou du graphe, il existe un mouvement symetrique a la 
hausse et a la baisse donne par : u = 1/d. De ce fait, le montant de la hausse (et de la baisse) peut 
etre calcule par : 

ajAt j 1 - ojA ~t 

u-e d--=e 

u 

Si on reprend Lequation (1), on peut extraire la valeur d ep : 

ci d 
^ u - d 
avec a = e rAt 

Cette variable a est appelee facteur de capitalisation. 

Les options sont evaluees ensuite par induction arriere en partant de la fin du graphe, c’est-a- 
dire de la derniere valeur qui correspond a la date d’echeance. A cette date, la formulation de la 
valeur de Loption est connue : 

- pour un call, elle vaut : Max(S T - K ; 0), 

- pour un put, elle vaut : Max (S T - K ; 0) ; 
avec : 
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S T : le prix du sous-jacent a la date T ; 

K : le prix d’exercice. 

La valeur a chaque noeud de la date T - At peut etre calculee comme la valeur esperee a la date T 
actualisee au taux d’interet sans risque r sur une donnee At. De meme, la valeur a tout noeud de 
la date T - 2A t peut etre calculee comme la valeur esperee a la date T - At actualisee sur une 
duree At au taux r, et ainsi de suite jusqu a la date initiale. 

La valeur de Loption a la date 0 est ainsi determinee par induction arriere sur Lensemble des 
noeuds. 

Le calcul pour obtenir le montant de Loption a ete realise a partir de probability non observee ou 
non desiree. Selon cette approche optionnelle, les montants u et d ne sont pas calcules au hasard. 
Ils sont calcules a partir de la volatility historique du support sous-jacent (cas d’une action si on 
dispose d’une base de donnees). 
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ETUDE DE CAS N° 4 

La sensibilite des primes d'options : les indicateurs grecs 

Au 26 mai, le cours de Taction Altrin cote 40 €. Vous disposez des renseignements suivants : 

• taux Euribor : 3% ; 

• volatility : 20% ; 

• echeance de I'option : 3 mois (90 jours). 

En tapant le code ISIN de I'option d'achat (Call), vous obtenez les prix d'exercice suivants : 

Cours du sous-jacent : 40 € 


Prix d'exercice 

36 € 

40 € 

44 € 

Prime cotee 

5,25 

2,76 

1,25 

Delta 

0,32 

0,22 

0,13 

Vega 

6,61 

8,24 

6,81 

Theta 

-3,46 

-11,2 

-5,86 

Gamma 

0,02 

0,03 

0,04 


QUESTIONS 

1. Si le cours de Taction Altrin augmente de 1 %, c'est-a-dire passe de 40 € a 40,40 €, alors 
la prime de I'option cotee a 2,76 € va osciller. En fonction des mesures donnees a I'instant 
t, calculer la nouvelle valeur du Delta et la prime sur I'option d'achat (call), selon les diffe- 
rents prix d'exercice fournis. Meme question si le cours de Taction baisse de 1 %. 
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2. Si la volatility de Taction Altrin augmente de 1 %, c'est-a-dire passe de 20 % a 21 % alors 
la prime de I'option cotee a 2,76 € va osciller. En fonction des mesures donnees a I'instant 
t, calculer la nouvelle valeur du Vega et la prime sur I'option d'achat (call), selon les diffe- 
rents prix d'exercice fournis. Meme question si la volatility de Taction baisse de 1 %. 

3. Si Ton se rapproche de I'echeance de I'option de Taction Altrin, c'est-a-dire que Ton passe de 
90 jours a 60 jours (30 jours de moins), alors la prime de I'option cotee a 2,76 € va osciller 
et perdre mecaniquement de sa valeur (plus on se rapproche de I'echeance, plus la lisibilite 
sur le cours du sous-jacent est forte, plus la prime perd de sa valeur). En fonction des mesu- 
res donnees a I'instant t, calculer la nouvelle valeur du theta et la prime sur I'option d'achat 
(call), selon les diffe rents prix d'exercice fournis. 

4. Commenter les variations de ces indicateurs. 
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PARTI E 


Chapitre 5 
Chapitre 6 


Diagnostic 

financier 

approfondi 

L’ analyse financiere des comptes des groupes 
Les outils modernes du diagnostic 


Le diagnostic financier a pour objectif de permettre d’apprecier la profitability, la 
rentabilite, la solvability et les grands equilibres financiers d’une entite economique. 
La publication des comptes revet aujourd’hui une importance particuliere au 
niveau de Finformation, au regard notamment des exigences de Fensemble de 
partenaires, tels les investisseurs institutionnels. Le contexte deceleration de 
mouvements de capitaux pousse a une meilleure comparability et lisibilite des 
donnees fmancieres. 

L’internationalisation et les regroupements des firmes donnent lieu a une elabo- 
ration plus complexe des comptes. Cest pourquoi, il est indispensable de 
comprendre et de maitriser la signification de nombreuses rubriques des etats 
financiers. Il est tout a fait significatif de citer Farticle l er du reglement CE 
n° 1606/2002 sur Fapplication des normes internationales, adopte par le parle- 
ment europeen, indiquant que : 

« le reglement [...] a pour objectif Fadoption et Fapplication des normes comptables 
internationales dans le but d’harmoniser Finformation financiere presentee par les societes 
faisant appel public a Fepargne et presentant des comptes consolides, et ceci afin de garantir 
un degre eleve de transparence et de comparability des etats financiers et, par consequent, un 
fonctionnement efficace du marche communautaire des capitaux et du marche interieur ». 

Ce referentiel international IAS/IFRS ( International Accounting Standards/ Inter- 
national Financial Reporting Standards ) a permis notamment deux grands apports 
a F analyse financiere des comptes : 

- une extension de Fanalyse des comptes a d’autres documents specifiques 
comme le tableau de variation des capitaux propres et le tableau des flux de tre- 
sorerie qui deviennent obligatoires ; 
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- Findication du benefice par action (ou BPA ) qui permet de faire un parallele 
avec les donnees boursieres habituelles ( Price Earning Ratio, PER par exemple). 

Rappelons qu en termes d’ obligations legales et reglementaires : 

- le reglement CRC 99-02 expose les regies et methodes relatives aux comptes 
consolides qui doivent etre appliquees obligatoirement par les societes commer- 
ciales et les entreprises publiques soumises a F obligation d’etablir des comptes 
consolides ; 

- le reglement IAS 2005 du 7 juin 2002 oblige les societes cotees sur un marche 
reglemente dans FUE, a presenter leurs comptes consolides conformement aux 
normes internationales IFRS. 

Enfin, le Code de commerce permet aux societes, meme non cotees, d’opter pour 
Fapplication des IFRS, les dispensant ainsi d’etablir des comptes consolides 
conformes au reglement fran^ais CRC 99-02 1 . 

Ces modifications de forme et de fond des etats financiers ont participe a Favene- 
ment de nouveaux outils financiers de diagnostic, permettant de mieux appre- 
hender la notion de valeur, etudiee dans la premiere partie. 


(1) Art. L 233-18 a 23 


148 



L’analyse financiere 
des comptes de groupe 


SECTION 1 
SECTION 2 
SECTION 3 

SECTION 4 
SECTION 5 
SECTION 6 


La methodologie d’analyse financiere des comptes consolides 

Comprendre l’elaboration des comptes consolides 

Les particularity des comptes consolides et du referentiel 
IFRS 

L’analyse de l’activite et de la rentabilite 

La structure financiere et la variation du patrimoine 

L’analyse des comptes anglo-saxons ou financial statement 
analysis 


FICHES COMPLEMENTS • APPLICATION 


L’analyse financiere des comptes consolides est difficile a plus d’un titre pour au moins deux 
raisons : 


- d’une part, la technique des comptes consolides modifie quelque peu les methodologies 
classiques d’analyse et de diagnostic financier qui reposent essentiellement sur celles des 
comptes individuels. Les approches dites « fonctionnelles » issues d’une demarche PCG 
ou « financieres » orientees dans une optique plutot bancaire fournissent des outils 
interessants mais ne sont toujours adaptables pour les comptes consolides. Pire, ces 
methodes peuvent conduire a des erreurs car elles imposent bien souvent des retraite- 
ments qui n’ont pas lieu d’etre avec l’etude des comptes consolides. Ces derniers 
projettent en effet une vision plutot economique et financiere du groupe. Certes, des 
methodologies developpees par la Banque de France ou par les banques de reseau 
permettent de juger des comptes de groupes (approche discriminante et systeme de 
scoring) mais elles s’adressent pour l’essentiel a des petits groupes. Les analystes financiers 
professionnels - ceux qui travaillent dans les agences de notation ou ceux qui sont charges 
d’evaluer les societes cotees que ce soient d’un point de vue Buy Side (optique gerants de 
fonds) ou Sell Side (optique traders) - menent surtout des analyses financieres prevision- 
nelles et developpent de ce fait leurs propres outils d’aide au diagnostic en fonction de 
scenarios propres ; 

- d’autre part, les normes IFRS qui fournissent une information destinee en priorite aux 
investisseurs ont modifie egalement les indicateurs habituels d’analyse financiere que ce 
soit les principaux ratios financiers, les contenus des postes a analyser ou la communi- 
cation financiere. 


C’est pourquoi, la demarche d’analyse suivie lors de l’etude des comptes sociaux ou indivi- 
duels doit etre adaptee en consequence afm de prendre en compte ces specificites. 
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SECTION 1 

LA METHODOLOGIE D’ANALYSE FINANCIERE 
DES COMPTES CONSOLIDES 


i. Les principes methodologiques 

Mener une analyse financiere impose d’utiliser une methodologie. II existe non pas une 
methodologie pour faire un diagnostic mais des methodologies possibles. II n’ y a pas une 
conception pour mener une analyse mais des conceptions possibles. Tout depend de qui 
realise l’analyse et dans quel but, le champ concernant l’analyse financiere etant extre- 
mement vaste. 


Les methodologies ne sont pas reellement differentes entre l’etude des comptes individuels 
(analyse financiere d’une entreprise unique) et l’etude des comptes consolides (analyse 
financiere d’un groupe), meme s’il existe des points particuliers concernant l’analyse d’un 
groupe. Ces derniers sont pour l’essentiel les interets minoritaires, les impots differes, les 
provisions pour retraite, les titres financiers et les ecarts d’acquisition. 


2. Les differentes demarches possibles 

Plusieurs demarches peuvent etre identifies ^ selon un raisonnement d’experts ou 
d’analystes debutants : 

- le calcul de tendances simples ; 

- le calcul de tendances complexes ; 

- la comparaison aux normes du secteur ; 

- la comparaison a d’autres informations fournies ; 

- l’application d’une regie personnelle. 

Ainsi, les analystes financiers confirmes consacrent la plus grande partie de leur temps aux 
donnees sectorielles au detriment de l’etude par les ratios. Ce point est confirme avec 
l’avenement de normes IFRS ou il est indispensable d’avoir une lecture et une compre- 
hension sectorielle des normes. 


Elements examines 
par les analystes financiers 

Importance sur cinq elements 

Importance sur le total 

Compte de resultat 

15,06% 

10,20% 

Bilan 

10,70% 

7,26 % 

Ratios 

4,67 % 

3,17 % 

Donnees sectorielles 

52,86 % 

35,90 % 

Donnees boursieres 

16,72 % 

11,35 % 

Autres 


32,09 % 

Total 

100,00% 

100,00% 


Source : Degos (2003) 


(1 ) Degos J.G. (2003), « Diagnostic financier, analyse des experts et pertinence des normes IFRS », La Revue du Financier 
n° 144, decembre. 
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3. Les elements influen^ant la methodologie 


L’ application d’une regie personnelle impose de developper une methodologie. Si cette 
derniere est propre a chacun, trois points doivent etre examines au minimum : 

- Lenvironnement et la strategic ; 

- le modele de croissance et les perspectives futures ; 

- les etats financiers. 


Le dossier d’analyse financiere forme un tout et la partie qualitative a de plus en plus 
tendance a completer, voire a supplanter, la partie quantitative (1) 2 . L’analyste doit valider 
differentes etapes - questions a poser, outils a utiliser et interpretations a realiser - afin de 
faire une synthese. 


Methodologie proposee pour l'analyse financiere d'un groupe cote 


Environnement, secteur, produits, marche, etc. 
Analyse strategique 


- Flottant 


x * 

X 

r - - - - 

-USCAAPP) 

- Fixing 

Marches 

< ► impact sur 

< ► Referentiel 

: - IFRS 

- Risque 

financiers 

comptable 

; -CRC 99-02 

- Liquidite 


X 1 

X 

I - UK GAAP 


Trouver les symptomes 


Analyse financiere 

i 


Representation par 
des images mentales 


1. Analyse du perimetre et de la structure du Croupe 

2. Analyse des secteurs d'activites 

3. Analyse des flux de tresorerie 

4. Analyse de la formation des resultats et de la performance 

5. Analyse de la rentabilite 

6. Analyse des elements extrafinanciers 

- les pratiques de gouvernance et le controle interne ; 

- la gestion des ressources humaines ; 

- la gestion de I'environnement et le developpement durable. 


4. Les enjeux de l’analyse des comptes consolides 

4.1 La perspective donnee par les comptes consolides 

L’ etude des comptes consolides permet de comprendre la strategic globale du groupe sur le 
plan fiscal, social, financier, etc., les activites developpees ainsi que de juger du contenu des 
indicateurs de performance a destination des marches financiers. 


(1 ) Cf. chap. 6, p. 229. 

(2) US GAAP : United States - Generally Accepted Accounting Principles. 
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4.2 Les differents indicateurs a prendre en compte 

Concernant les comptes consolides de societe de taille importante, plusieurs points 
meritent une attention particuliere. 

a) L’influence des marches financiers et des regimentations en vigueur du pays 
ou la societe consolidante est cotee 

Une cotation d’une societe etrangere sur le NYSE (New York Stock Exchange ) n est autorisee 
que si le groupe met en place un systeme de controle interne au niveau des risques sous la 
responsabilite des dirigeants (loi Sarbanes-Oxley). 

b) Les variations du perimetre de consolidation 

II faut d’abord comprendre comment le groupe a ete defini, dans quel referentiel comptable 
les comptes ont ete enregistres, etc. En effet, analyser deux societes a partir d’indicateurs 
financiers extraits de comptes consolides batis dans deux referentiels comptables differents 
(US GAAP versus IFRS) n a aucun sens, le contenu des postes ne reposant pas toujours sur 
les memes criteres (enregistrement a la valeur de marche versus enregistrement au cout 
historique). Les analystes financiers reprennent les comptes fournis par les groupes de 
maniere a les homogeneiser. 

c) Les flux intragroupe et la valorisation de prix internes 

Les analystes savent pertinemment que les prix pratiques, meme s’ils sont retraites, ne 
correspondent pas a des prix de marche. En outre, lorsqu il s’agit d’un groupe avec a sa tete 
une holding comme c’est le cas des conglomerats (groupe Bouygues, Vinci, PPR...), une 
decote est systematiquement appliquee de 10 % a 20 % en raison du manque de synergie et 
de Eabsence de visibility. 

d) L’incidence de la fiscalite et du droit des affaires 

Des mesures propres a certains pays peuvent encourager Eimplantation d’un groupe ou de 
son siege social (cas des Pays-Bas en Europe). 

e) Les impacts du change 

Les groupes de taille importante sont souvent soumis aux aleas du dollar. Mais ils peuvent 
mettre en place une centralisation de tresorerie pour optimiser leurs couvertures de change 
au jour le jour ou beneficier de systeme de compensation du change intra-groupe comme le 
netting 

4.3 L’utilisation des indicateurs 

Les principaux indicateurs financiers etudies par les bureaux techniques d’analyse finan- 
ciere doivent etre : 

- compares dans le temps (au moins 3 ans) ; 

- interprets par secteur d’activite. 


(1 ) Cf. partie 5. 
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SECTION 2 

COMPRENDRE ^ELABORATION 
DES COMPTES CONSOLIDES 


i. Les regies de consolidation en vigueur 


i.i Les reglements applicables 

Deux grandes families de reglements coexistent pour les entites en Europe, lesquels sont 
tenus de presenter des comptes consolides : 


- le reglement fran^ais CRC 99-02, revise en 2005 et dont les nouvelles regies sont entrees 
en vigueur au l er janvier 2006 ; 

- le referentiel IFRS a travers Eadoption des textes par EUnion europeenne. 

Ces textes reposent initialement sur des differences de philosophic ou de cadres conceptuels 
meme si les comptes consolides, a la difference des comptes individuels, sont orientes sur 
une conception economique et financiere. 


1.2 Les differences entre les reglements 

Les differences de contenu entre ces textes entrainent, par consequent, des divergences au 
niveau de la consolidation et de Eanalyse des etats financiers. Les entites concernees par 
Eetablissement de comptes consolides sont presentees dans le tableau ci-dessous. 



En reference 
au cadre frangais 

En reference 
au cadre europeen 

Si le groupe est 
cote en bourse 


Obligation d'appliquer le referentiel IFRS 

Si le groupe n'est 
pas cote en bourse 

Obligation legale de preparer des comptes consolides 
conformes a la septieme directive et au reglement 99- 
02 en fonction de la taille du groupe. Cela depend en 
realite de la forme juridique et de la taille de 
I'ensemble du groupe (Art. 233-16 et L. 233-18 a 
L. 233-27 du Code de commerce). Ilya obligation si 
deux des trois seuils suivants sont depasses pendant 
deux exercices consecutifs : 

-total du bilan : 15 M€ ; 

-total CA : 30 M€ ; 

- nombre de salaries : 250 personnes. 

Possibility de preparer des comptes consolides 
conformes aux IFRS. Pas de seuils mentionnes. 
(Art. 233-24 du Code de commerce dispense les 
societes d'etablir les comptes consolides en 
referentiel frangais lorsqu'ils sont etablis en 
referentiel IFRS). 

Les sous-groupes 

Possibility de ne pas publier des comptes consolides si 
le groupe concerne est lui-meme controle par une autre 
entite qui publie des comptes consolides. 

Possibility de ne pas publier des comptes consolides 
si le groupe concerne est lui-meme controle par une 
autre entite qui publie des comptes consolides et si 
aucun actionnaire ne demande les etats financiers 
au niveau du sous-groupe. 

Le sous-groupe exempte doit neanmoins 
produire des etats financiers separes (Separate 
Financial Statements). 
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1.3 Des divergences qui s’estompent 

Les principales differences comptables existantes a ce jour entre les deux referentiels sont 
resumees dans le tableau ci-dessousd). 


Themes 

En reference 

au reglement CRC 99-02 
en vigueur au 1 er janvier 2006 

En reference 
au cadre europeen - 
les normes IFRS 

Provisions pour restructurations lors 
de regroupement d'entreprises 

Impossible d'en constituer 

Idem 

Provisionnement de pertes futures 

Impossible 

Idem 

Les parts de marche 

Ne peuvent pas figurer au bilan consolide. 

Idem 

Projets de recherche et de 
developpement acquis 

Inscription possible a I'actifsi repondenta 
la definition. 

Idem 

Frais d'emission de titres 

Imputation sur les capitaux propres. 

Idem 

Actualisation des impots differes 

Impossible 

Idem 

Traitement du goodwill positif 

Amortissement 

Different - 

pas d'amortissement - test de depreciation 

Traitementdu goodwill negatif 

L'ecart negatif est etale. 

Different - Comptabilise en resultat - 
l'ecart negatif est comptabilise 
immediatement 

Les passifs eventuels 

Pas pris en compte 

Different - pris en compte dans le bilan 

Les engagements de retraite 

Comptabilises sur options (traitement 
preference!) 

Different - comptabilisation obligatoire 
pour les systemes a prestations defmies 

Les contrats de location financement 

Retraitement possible des operations de 
credit-bail et de cession-bail (traitement 
preferentiel) 

Different 

Retraitement obligatoire 

Les instruments financiers 
dont les produits derives 

Enregistres ou mentionnes car hors-bilan - 
Peu de precisions sur les enregistrements 
ulterieurs 

Different - enregistres pour I'essentiel 
a la valeur de marche 


2. Les techniques de consolidation 


Source : a partir de la RF Comptable, n° 324. 


Un groupe de societes est apprehende comme une entite unique delimitee par son 
perimetre de consolidation avec, a sa tete, une entite dite consolidante. II n y a pas de 
definition legale du groupe meme si la notion se rencontre dans de nombreux textes 
juridiques et fiscaux. Le groupe est plutot defini dans une vision economique. 

Consolider va consister a regrouper une multitude de comptes d’entites differentes, dont le 
degre de controle et de detention peut varier de maniere importante. Pour cela, il faut que : 

- tous les documents comptables et de reporting de toutes les entites soient pris en compte ; 

- les donnees exploitees soient homogenes (par exemple, meme methode devaluation pour 
les stocks) ; 

- les operations entre les entites concernees par le perimetre de consolidation soient revisees 
ou annulees. 


(1 ) Certaines sont developpees par la suite ; pour approfondir ces points, voir le manuel Comptabilite et Audit dans la meme 
collection. 
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2.1 La definition du perimetre de consolidation 

La notion de « controle » est au centre de la definition du groupe. 

a) La delimitation du groupe 

Le perimetre de consolidation est forme d’une entite consolidante appelee « societe mere » 
et de diverses entites sur lesquelles la mere exerce un controle - exclusif ou conjoint - ou 
une influence notable. Si la societe mere constitue le centre de decisions, tout depend de la 
nature des relations qui existent entre la societe mere et les autres entites entre elles. Par 
consequent, le perimetre de consolidation comprend la societe mere, les entites sous 
controle et les entites sous influence. 

Trois points sont essentiels a la definition du groupe : 

- Pautonomie juridique des differentes societes qui ont une existence propre ; 

- le controle exerce par la societe mere ; 

- Pexistence d’une strategic commune mise en place par la mere. 

b) La notion de controle 

Le controle est defini comme le pouvoir ou la capacite de diriger les politiques financieres 
et operationnelles d’une entite afin d’obtenir des avantages de ses activites. Cette entite 
controlee est appelee une filiale. Pour cela, plusieurs criteres d’identification vont etre 
retenus car le controle peut etre legal, statutaire ou de fait. 

Selon la norme IAS 27, ce n est done pas Pexercice effectif de cette capacite qui est pris en 
compte : e’est le fait de retirer des avantages de ce pouvoir qui importe. De meme, une entite 
peut controler une autre entite sans qu’ existent des accords juridiques lui donnant aussi la 
majorite des droits de vote, voire sans aucun lien capitalistique (cas des societes ad hoc). Par 
consequent, le concept de controle presente dans cette norme inclut le controle de fait. 

Trois criteres importent pour apprecier le controle : 

- le pouvoir de decision ; 

- les avantages escomptes ou retires ; 

- la capacite a utiliser le pouvoir pour orienter les strategies afin d’accroitre, de maintenir 
ou de proteger les avantages retires de l’entite. 

Par ailleurs, la definition du controle impose uniquement dans le referentiel IFRS la prise en 
compte de tous les droits de vote potentiels pour le calcul des droits de vote detenus et done de 
Pexistence ou non d’un controle ou d’une influence notable. Par exemple, si Pentite emet des 
OBSA (obligations a bons de souscription d’actions)^ 1 2 ) ou des stock-options des droits de 
votes potentiels existent et doivent etre pris en compte pour le calcul du perimetre de consoli- 
dation meme si ces droits ne sont pas exerces a la date de cloture des etats financiers. 

c) La notion de controle conjoint 

Le controle conjoint dans des coentreprises provient d’une association commune (quelques 
associes) dans le but de realiser une operation (delocalisation, transfert de technologies, 
etc.). Cette derniere porte souvent le nom d e joint-venture. 


(1) Cf. Partie 4, chapitre 13, p. 406. 

(2) Cf. Partie 4, chapitre 13, p. 363. 
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d) La notion d’influence notable 

U influence notable est consideree comme une participation consolidee. C’est le pouvoir de 
participer aux decisions de politiques financieres et operationnelles sans toutefois exercer 
un controle sur ces politiques. Le principal critere demeure le seuil de 20 % de droits de 
vote, il en est de meme si Lon s’en refere aux normes comptables americaines (les US GAAP). 

2.2 L’identification du peri metre de consolidation 

Pour apprehender le perimetre de consolidation, il convient au prealable de presenter Porgani- 
gramme du groupe d’une part, et de calculer le pourcentage d’interets et le pourcentage de 
controle d’autre part. Ce dernier est le seul a definir le perimetre de consolidation. 

a) La representation de I’organigramme 
■ La notion de participation 

Une participation est un droit dans le capital d’une autre entreprise qui en creant un lien 
durable avec celle-ci, est destine a contribuer a Pactivite de la societe detentrice. Un organi- 
gramme va permettre de retracer les differentes participations consolidables. L’organi- 
gramme est la representation graphique de Parchitecture du groupe de societes consolidees 
a partir des frontieres identifiees precedemment. Dans les rapports annuels des groupes, il 
est plutot synthetise par un tableau reprenant les calculs des differents pourcentages ainsi 
que des methodes de consolidation utilisees. 


EXEMPLE 


Organigramme simplifie du groupe Bouygues (annee 2006) 


Routes 

Colas 
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100% 


Immobilier 

Bouygues 

Immobilier 


t 


100% 



TELECOMS 
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Accord de cooperation 
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TF1 
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Quatre types de liaisons peuvent etre recenses : 

- les participations directes ; 

- les participations indirectes ; 

- les participations reciproques ou croisees ; 

- les participations circulaires. 

b) Le calcul des pourcentages 

Au sein d’un groupe, il convient de mettre en evidence les droits detenus. 

■ Le pourcentage de controle et le pourcentage d’interets 

Il faut differencier ces deux notions : 


- le pourcentage d’interets exprime la part du groupe, directe et indirecte, dans les 
capitaux propres de Eentite consolidee. Ce pourcentage est utilise lors du partage des 
capitaux propres dans les travaux de consolidation pour identifier la part du groupe. 

- le pourcentage de controle est le nombre de droits de vote disponibles et potentiels 
detenus au moment de Eetablissement du perimetre de consolidation. 

En principe, une action comporte un droit de vote^. Mais il existe des droits de vote reels 
ou potentiels qui sont inclus : 


- soit dans des instruments de capitaux propres ; 

- soit dans des instruments hybrides ou composes 


En effet, Tordonnance n° 2004 du 20 juin 2004 precise la notion d’actions de preference. Il 
peut s’agir d’actions de priorite, d’actions a droit de vote double, d’actions a dividendes priori- 
taires sans droit de vote, de certificats d’investissements, de certificats de droit de vote, etc. 


EXEMPLE 

Une societe a un capital compose de 10 000 actions de valeur nominale de 100 €. 2 000 actions sont 
des actions a droit de vote double (ADVD), 1 000 des actions a dividende prioritaire sans droit de vote 
(ADPSDV). 



Nombre d'actions 

Nombre de droits de vote 

ADVD 

2 000 

2 x 2 000 = 4 000 

ADPSDV 

1 000 

0 

Actions ordinaires 

7 000 

1 x 7 000 = 7 000 

Total 

10 000 

11 000 


Si une societe consolidante possede les 2 000 ADVD elle detient financierement 2 000 actions sur les 
10 000 existantes, soit 20 % des actions ou du capital. Mais en revanche, elle possede 4 000 droits de 
vote sur les 11 000 droits devote existants. Elle controle la societe a hauteur de 36 % (soit 4000/1 1000). 

■ Les particularites des produits hybrides 

Il existe egalement des produits hybrides qui comportent une composante dette et une 
composante capitaux propres susceptibles de creer des droits de vote (OCA, ORANE, OBSA, 


(1 ) Cf. les differentes categories d’ actions, p. 361. 

(2) Cf. Partie 4, chapitre 13, section 3, p. 398. 
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etc.) ou des derives incorpores qui peuvent accroitre le nombre de droits de vote dans le futur 
(BSA, ABSA, etc.) s’ils sont convertis. Par consequent, pour le calcul du pourcentage de 
controle, il s’agit de prendre tous les droits qui peuvent etre exerces ou etre convertis a tout 
moment. Ce pourcentage de droits de vote indique la nature du controle ou de Pinfluence. 

■ Cas d’une participation directe 


Le pourcentage d’interets est egal au pourcentage de participations dans le capital. 
Le pourcentage de controle est egal au pourcentage de droits de vote. 



EXEMPLE 

La societe M detient 80 % des droits de vote et du capital de la societe F, les pourcentages de controle 
et d'interets de M dans F sont de 80 %. 


M 

► 

F 


80% 



■ Cas d'une participation indirecte 

Il faut tenir compte de Penchainement des participations. Mais, il existe une difference entre 
les textes fran^ais et les reglements europeens a travers Papplication du referentiel IFRS 
pour les calculs des pourcentages. A groupe identique, le perimetre de consolidation est 
different, ce qui entraine par consequent des etats financiers differents. ^identification des 
pourcentages de controle et d’interets est presentee ci-dessous. 


Concernant 
les pourcentages 

En reference au cadre fran^ais 
Le reglement 99-02 

En reference au cadre europeen 
Normes IFRS 

Divergences/Convergences 

de controle 

II faut additionner les 
pourcentages de controle de tous 
les droits de vote existants 
successifs entre eux. Mais, s'il y a 
perte de controle au niveau d'une 
entite (cas de I'influence notable), 
il y a rupture de la chaTne. 

II faut additionner les 
pourcentages de controle de tous 
les droits de vote existants et 
potentiels successifs entre eux. 
Mais s'il y a perte de controle au 
niveau d'une entite (cas de 
I'influence notable), il y a rupture 
de la chaTne. 

Divergences : 

les droits de vote potentiels 

d'interets 

II faut multiplier les pourcentages 
d'interets successifs entre eux 
pour des relations multiples de 
toutes les participations indues 
dans le perimetre de 
consolidation, puis il faut les 
additionner. 

II faut multiplier les pourcentages 
successifs entre eux uniquement 
pour les entites sous controle 
exclusif. 

Mais il est interdit de prendre en 
compte les pourcentages d'interets 
detenus de maniere indirecte dans 
les participations consolidees par 
des entites sous controle conjoint 
(integration proportionnelle) ou 
sous influence notable (mise en 
equivalence) 

Divergences : 

le calcul des pourcentages 
d'interets differe 
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EXEMPLE 

La societe M detient 80 % de F et 30 % de C. F detient 60 % de C. 



En reference au cadre franca is - Le reglement CRC 99-02 


Pourcentage d'interets de M 

Pourcentage de controle de M 

Dans F 

Dans C 

Dans F 

Dans C 

Direct 

Direct 

Indirect 

Direct 

Direct 

Indirect 

80% 

30% 

80 % x 60 % 

80% 

30% 

60 % 

78% 

90% 


En reference au cadre europeen - Les normes IFRS 


Pourcentage d'interets de M 

Pourcentage de controle de M 

Dans F 

Dans C 

Dans F 

Dans C 

Direct 

Direct 

Indirect 

Direct 

Direct 

Indirect 

80% 

30% 

80 % x 60 % 

80% 

30% 

60 % 

78% 

90% 


m Cas d’une participation reciproque 

II faut passer par un raisonnement iteratif pour le calcul des pourcentages d’interets : 

- le pourcentage d’interets du groupe dans M est egal a la totalite du capital de M (100 %) 
moins le pourcentage de capital controle par F ; 

- le pourcentage de controle ne pose aucune difficulte. II s’effectue comme auparavant. 


EXEMPLE 

La societe M detient 80 % de F. F detient 10 % de M. 
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En reference au cadre franca is - Le reglement CRC 99-02 


Pourcentage d'interets du groupe 

Pourcentage 
de controle 
de M 

Dans M 

Dans F 

Dans F 

(1-10 %) _ g -j g-> 0 / 0 

(1 - 10%) x 80% _ 

Direct 
88,88 % 

[1 -(80%x 10%)] 

[1 - (80 % x 10 %)] 


En reference au cadre europeen - Les normes IFRS 


Pourcentage d'interets du groupe 

Pourcentage 
de controle 
de M 

Dans M 

Dans F 

Dans F 

(1-10 %) _ gy g-, 0/q 

(1 - 10%) x 80% _ ™ 

Direct 
88,88 % 

[1 - (80 % x 10 %)] 

[1 - (80 % x 10 %)] 


NB : On elimine les actions d'autocontrole, soit 80/90. 

■ Cas d’une participation circulaire 

II s’agit du meme raisonnement iteratif que pour la participation reciproque : 

- le pourcentage d’interets du groupe dans M est egal a la totalite du capital de M (100 %) 
moins le pourcentage de capital controle par G. Le pourcentage d’interet du groupe dans 
F est egal au pourcentage d’interets du groupe dans M multiplie par le pourcentage de 
detention de M dans F ; 

- le pourcentage de controle est calcule comme precedemment. 

EXEMPLE 

La societe M detient 80 % de F. F detient 60 % de C et C detient 5 % de M. 



En reference au cadre franca is - Le reglement CRC 99-02 


Pourcentage d'interets du groupe 

Pourcentage 
de controle 
de M 

Dans M 

Dans F 

Dans C 

Dans F 

Dans C 

d-5 ) 

(1-5 ) x 80 % 

(1-5 ) x 80 % x 6 0 % 

Direct 

70% 

Indirect 
63,31 % 

[1 - (80 % x 60 % x 5 %)] 
= 97,33 % 

[1 - (80 % x 60 % x 5 %)] 
= 77,86 % 

[1 - (80 % x 60 % x 5 %)] 
= 46,72 % 
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En reference au cadre europeen - Les normes IFRS 


Pourcentage d'interets du groupe 

Pourcentage 
de controle 
de M 

Dans M 

Dans F 

Dans C 

Dans F 

Dans C 

d-5 ) 

(1-5 ) x 80 % 

(1-5 ) x 80 % x 6 0 % 

Direct 

70% 

Indirect 
63,31 % 

[1 - (80 % x 60 % x 5 %)] 
= 97,33 % 

[1 - (80 % x 60 % x 5 %)] 
= 77,86 % 

[1 - (80 % x 60 % x 5 %)] 
= 46,72 % 


2.3 Les variations du perimetre de consolidation 

Le perimetre de consolidation nest pas fixe une fois pour toute. Un groupe vit et son 
perimetre fluctue en permanence. C’est une des difficulty de l’analyse financiere des 
comptes consolides. Le perimetre de consolidation peut etre affecte par : 


- des acquisitions ou des cessions d’actifs et/ou de participation d’une annie sur l’autre 
(restructurations, disengagements stratigiques, etc.) ; 

- des motifs legaux comme des possibility d’exclusions mentionnees dans certains regle- 
ments nationaux ou europeens ; 

-des operations particulieres comme le portage, les entites « ad hoc»(F ou les titres 
d’autocontrole. 


a) Les acquisitions et cessions 

Toutes les acquisitions et tous les desinvestissements de Fannie doivent etre mentionnis en 
annexe. Un tableau comparatif permet alors de comprendre l’ivolution du pirimetre de 
consolidation d’une annie sur l’autre. 


La difficulti concerne le traitement des pourcentages d’intirets lorsqu’il y a une prise de 
controle par achats successifs des titres car plusieurs normes IFRS vont s’entrechoquer : 
les normes de consolidation (IAS 27 et 28), les normes sur les instruments financiers 
(IAS 32 et 39), la norme sur les goodwill (IFRS 3)... II en est de meme sous reglement 
fran^ais. 


L’identification de ces acquisitions/cessions repose sur trois itapes. Tout d’abord, les actifs, 
les passifs et les passifs iventuels vont devoir etre identifiis et ivaluis a chaque date de 
transaction. Puis a ces memes dates, il faut calculer des icarts d’acquisitions. Enfin, il faut 
riivaluer dans les capitaux propres, les quotes-parts antirieurement ditenues sur la base de 
la juste valeur des transactions les plus ricentes. 


(1) Cf. Infra, p. 163. 
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b) Les cas d’exclusion 

Les cas d’exclusion du groupe sont done les suivants. 



En reference au cadre frangais 
Le reglement 99-02 

En reference au cadre europeen 
La norme IAS 27 

Divergences/Convergences 

Les 

acquisitions 

temporaires 

Les titres detenus provisoirement 
sont exclus du perimetre, quelle 
que soit la nature du controle. 

S'il s'agit d'un controle exclusif, les 
titres sont inclus dans le perimetre 
de consolidation (sauf s'il ne peut 
pas etre demontre que la 
detention permet le controle). 

S'il s'agit d'un controle conjoint ou 
d'une influence notable, les titres 
ne sont pas inclus dans le 
perimetre car ils sont classes 
comme des instruments financiers 
en « titres disponibles a la vente ». 

Divergences 

Absence 
d'information 
Donnees non 
significatives 

Exclusion du perimetre 

Exclusion du perimetre 

Idem 

Le transfert 
de fonds 

Exclusion du perimetre obligatoire 
s'il existe des restrictions severes et 
durables (perte du controle ou de 
I'influence) pour le transfert des 
fonds (exemple : risque politique 
dans un pays). 

Obligation de demontrer les 
restrictions severes et durables 
(perte de controle effective) pour 
le transfert des fonds (exemple : 
risque politique dans un pays). 

Divergences mineures 

Les activites 
marginales 

Non mentionnees 

Exclusion du perimetre possible 
mais tres rare. 

Divergences mineures 


c) Les operations particulieres 

Certaines operations purement financieres peuvent modifier la delimitation d’un groupe. 
En effet, il convient d’etre attentif aux montages financiers de deconsolidation operes par les 
groupes, le but etant d’extraire des comptes consolides des dettes ou des pertes, tout en 
affichant un objectif different. Ce type de montage se traduit par un contrat ou un ensemble 
de contrats lies entre eux, ayant la forme contractuelle de cession a un tiers d’un actif (titres, 
immeuble) ou de prise en charge par un tiers d’une dette (emprunt), mais qui n’a pas neces- 
sairement pour consequence la perte de controle de cet actif ni le transfert de l’obligation 
liee a la dette, en raison d’engagements inclus dans le contrat. 


EXEMPLES _ 

• Lorsqu'il s'agit de titres d'une societe en pertes detenue par une societe consolidee, son exclusion 
des comptes consolides permet de dissimuler ses pertes. Dans ce cas, n'apparalt au bilan consolide 
en « titres non consolides » que la valeur comptable des titres de la societe en pertes, issue des 
comptes sociaux de sa detentrice. 

• Lorsqu'il s'agit de la prise a bail d'un immeuble industriel tres specifique, et dont la construction 
est assuree par le bailleur pour le compte du preneur ; cette operation ayant I'apparence d'un contrat 
de location s'analyse souvent comme une operation de financement d'un bien, devant se traduire par 
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un actif et par une dette. La traiter comme une location chez le preneur reduirait indument I'endet- 
tement affiche a son bilan consolide. 

II existe toute une panoplie de montages financiers auxquels il convient de prefer attention. 


■ Le portage 

Le terme « portage » recouvre un ensemble cooperations par lesquelles une entreprise a 
Lobligation d’acheter des titres a un porteur au terme d’une periode et a un prix determine 
a l’avance, ce porteur ayant Lobligation de les lui vendre. Ces titres sont consideres comme 
detenus pour le compte de Lentreprise consolidante si les specificites de Lengagement ferme 
ou du contrat de portage ferme la rendent titulaire des prerogatives essentielles attachees a 
ces titres. Pour determiner la nature et Limportance du controle ou de Linfluence notable, 
le titulaire des droits relatifs au controle des titres faisant Lobjet du portage prend egalement 
en compte les autres titres de Lentreprise consideree qu’il detient par ailleurs. Les titres qui 
font Lobjet d’un contrat de portage ferme pour le compte d’entites ne faisant pas partie du 
perimetre de consolidation sont exclus de la consolidation (c’est le cas lorsqu’il y a perte des 
prerogatives attachees a ces titres). 

■ Les entites ad hoc (SPE, Special Purpose Entities ou SPV, Special Purpose Vehicles) 

Une entite ad hoc est une structure juridique distincte - qui peut etre une societe commer- 
ciale ou non - creee specifiquement pour gerer une operation bien definie pour le compte 
d’une entreprise. L’ entite ad hoc est structuree ou organisee de maniere telle que son activite 
n’est en fait exercee que pour le compte de cette entreprise par la mise a disposition d’actifs, 
de biens, de services ou de capitaux. La notion d’entite ad hoc ne designe pas la forme 
juridique d’une societe, mais une categorie comptable particuliere de societe. Elle n’est 
done jamais designee comme telle dans les contrats, les statuts ou les conventions. Son 
identification resulte de l’analyse de la substance economique des relations commerciales et 
financieres entre plusieurs societes. 


EXEMPLES 

I » Creation d'un FCC (fond commun de creances)(d. 

• Realisation d'une operation de sale lease back (cession-location). 

• Creation d'un partenariat ( joint-venture ) pour effectuer une recherche scientifique. 


■ Les titres d'autocontrole 

Les titres d’autocontrole sont des titres emis par la societe mere et detenus par elle-meme ou 
par des entites du groupe sous controle exclusif uniquement. Ces titres doivent etre portes 
en deduction des capitaux propres consolides, quel que soit leur motif de detention et leur 
classement dans les comptes individuels. Par consequent, il ne faut pas les prendre en 
compte pour determiner la fraction des droits de vote detenue par un investisseur. 


2.4 La mise en oeuvre de la consolidation 

Trois methodes differentes de consolidation peuvent etre appliquees, tout depend de la 
nature des relations de la societe mere avec chacune des societes concernees. 


(1) Cf. les mecanismes de titrisation, Partie 6. 
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Relations avec la societe consolidante 

Methodes de consolidation 

Controle exclusif 

Integration globale 

Controle conjoint 

Integration proportionnelle 

Influence notable 

Mise en equivalence 


a) (.’integration globale 

■ L’objectifde l’ integration globale 

L’ integration globale va consister : 

- au niveau du bilan, a remplacer la valeur comptable des titres (poste Titre de participa- 
tions dans le bilan de la societe mere) par les elements d’actifs et de passifs - apres elimi- 
nation et retraitement des comptes postes par postes et a repartir le montant des capitaux 
propres en interets groupe et en interets minoritaires ; 

- au niveau du compte de resultat, a reprendre tous les postes de charges et de produits - 
apres elimination de certaines operations - puis a repartir le resultat entre ce qui revient 
au groupe et ce qui revient aux interets minoritaires. 

La methode est identique pour le reglement CRC 99-02 et pour le reglement europeen a 
travers Lapplication des normes IFRS. Meme si les etats financiers consolides doivent etre 
prepares en utilisant des methodes comptables uniformes entre les societes du groupe, 
aucun reglement n impose qu une filiale modifie ses methodes comptables pour s’aligner 
sur celle du groupe. II suffit seulement que le reporting intragroupe soit homogene. 

■ La methodologie 

Cinq etapes peuvent etre identifiees pour mettre en oeuvre Fintegration globale : 

1) II s’agit de cumuler les postes de bilan et de compte de resultat (la balance) des differentes 
entreprises selectionnees dans un tableau de cumul ou de consolidation ; 

2) II faut eliminer tous les comptes reciproques existants dans le perimetre de consolidation 
(compensation des dettes, des creances, des prets, des achats, des ventes, etc.) ; 

3) II faut eliminer les resultats internes au niveau de Fensemble consolide, notamment les 
versements de dividendes, les cessions intra-groupe, les marges, les impots et plus-values 
intra-groupe, etc., et toutes les ecritures a caracteres purement fiscal ; 

4) II faut proceder au calcul du traitement des droits et des participations en faisant 
apparaitre les interets minoritaires ; 

5) Le travail preparatoire acheve, il est possible d’etablir les etats financiers consolides. 

b) (.’integration proportionnelle 

La difference essentielle avec Fintegration globale consiste en ce que Fintegration dans les 
comptes de Fentreprise consolidante des elements constituant le patrimoine et le resultat de 
Fentreprise sous controle conjoint ne s’effectue qu au prorata de la fraction representative 
de la participation de Fentreprise detentrice des titres sans constatation d’interets minori- 
taires directs selon le reglement CRR 99-02. En revanche, les regies generates de consoli- 
dation, definies pour Fintegration globale, s’appliquent pour evaluer les capitaux propres et 
les resultats des entreprises integrees proportionnellement. 
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c) La mise en equivalence 
■ Presentation de la methode 


La methode de la mise en equivalence ( equity method) consiste a : 

- substituer a la valeur comptable des titres detenus, la quote-part des capitaux propres, y 
compris le resultat de Lexercice determine d’apres les regies de consolidation ; 

- eliminer les operations et comptes entre Lentreprise mise en equivalence et les autres 
entreprises consolidees en fonction des differentes situations concernant les activites et les 
resultats internes au groupe. 

Cette quote-part retraitee est portee sur une ligne distincte du bilan intitulee : 
« Participations dans les entites associees par la methode de la mise en equivalence ». Dans 
le compte de resultat, il est possible de lire : « Quote-part dans le resultat de societes mise en 
equivalence » sur une ligne separee. 

La valeur des titres mis en equivalence est egale, a chaque fin d’exercice, a la quote-part des 
capitaux propres retraites de Lentreprise consolidee a laquelle ils equivalent. La variation 
des capitaux propres retraites des entreprises consolidees par mise en equivalence, quelle 
que soit sa nature, augmente ou diminue done la valeur des titres mis en equivalence a la 
cloture de Lexercice precedent. La variation de valeur des titres d’un exercice a Lautre peut 
provenir de diverses causes, hormis les cas d’acquisition ou de cession : resultat, distribution 
de benefices, operations sur le capital, fusion absorption, apport partiel d’actif, variation du 
cours de conversion pour les entreprises etrangeres, etc. Il s’agit en fait plus d’une methode 
devaluation des titres que d’une veritable methode de consolidation. 



En reference au cadre fran^ais 
Le reglement 99-02 

En reference au cadre europeen 
Les normes IFRS 

Divergences/Convergences 

Les entites 
concernees 

Sous influence notable 
exclusivement 

Sous influence notable et sous 
controle conjoint 

Divergence existante pour les 
entites sous controle conjoint 


Les dividendes re^us des entreprises consolidees par mise en equivalence sont elimines du 
compte de resultat de Lentreprise detentrice des titres et sont portes en augmentation des 
reserves consolidees. 


3. Les principals difficultes de la consolidation 

L’excedent de la juste valeur de la cible sur le montant net des actifs et passifs identifiables, 
fait apparaitre une difference appelee, goodwill ou survaleur ou ecart d’acquisition. 

EXEMPLE 

I Une societe M a achete pour 470 000 €, la totalite des titres de la societe F. Cette derniere vaut, selon 
une approche devaluation par les capitaux propres, 450 000 €. 

Pourquoi la societe M a-t-elle accepte de payer plus cher la societe F de 20 000 € ? 

Telle est I'approche intuitive du goodwill qu'W faut, d'une part, comprendre puis, d'autre part, comptabiliser. 

Un goodwill est synonyme de paiements effectues aujourd’hui par Lacquereur en prevision 
d’avantages economiques futurs generes par des actifs qui ne peuvent etre identifies indivi- 
duellement et comptabilises separement. Un goodwill est classe comme une immobili- 
sation incorporelle a duree de vie illimitee. 
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En reference au cadre fran^ais 
Le reglement 99-02 

En reference au cadre europeen 
Les normes IFRS 

Divergences/Convergences 

Definition 

Ecart entre le cout d'acquisition 
et la Juste Valeur des actifs et 
des passifs identifiables de I'entite 
reprise. La part dans les 
minoritaires est calculee 
generalement en valeur nette 
comptable. 

Ecart entre le cout d'acquisition et 
la Juste Valeur des actifs et des 
passifs identifiables de I'entite 
reprise. La part dans les minoritaires 
est calculee en juste valeur. 


En devise 

Generalement le Coodwill est 
converti au cours historique et sa 
valeur ne fluctue plus. 

Methode du cours de cloture 
appliquee. Les ecarts de change 
sont inscrits en capitaux propres. 


(1) Pour une definition de la juste valeur, cf. infra p. 169. 


Un goodwill positif represente une prime d’acquisition des titres ou de la meme maniere une 
survaleur que la societe acquereur accepte de payer pour diverses raisons. 


EXEMPLE 

L'entreprise A achete I'entreprise B dans sa totalite pour un prix paye de 150 M€. Les actifs identi- 
fiables acquis de B ont une juste valeur de 180 M€ et les passifs identifiables acquis de B ont une 
juste valeur de 50 M€. Le goodwill est le suivant : 


Juste valeur de la societe B acquise dans son ensemble 

150 M€ 

Juste valeur du montant net (180 - 50 = 130) 

130 M€ 

So it un goodwill de 

20 M€ 


On fait I'hypothese maintenant que la societe A n'achete que 80 % des titres de la societe B. Le prix 
paye par A est de : 80 % x 150 € = 120 M€. Les actifs identifiables acquis de B onttoujours une juste 
valeur de 180 M€ et les passifs identifiables acquis de B ont une juste valeur de 50 M€. 

Deux traitements sont autorises en normes IFRS^d : 

Cas n° 1 : Constatation du goodwill au niveau du groupe 

L'ecart d'acquisition constate ne fait reference qu'aux actionnaires du groupe. 


Prix de la societe B acquise par la societe A : 

120 M€ 


Part de la juste valeur acquise par la societe A dans les actifs et passifs 



identifiables de la societe B (80 % x 130 M€) : 

104 M€ 


Soit un goodwill total revenant a la societe A : 


16 M€ 


(1) Pour plus de precisons, voir R. Obert, Pratique des normes IFRS, Dunod, 2009. 
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Cas n° 2 ; Constatation d'un full goodwill 

II s'agit de revaloriser I'integralite de la societe B et de constater un goodwill appartenant aux minori- 
taires. Cela a pour consequences d'augmenter la valeur globale du goodwill de 4 M€ et de revaloriser 
les interets minoritaires. 


Prix paye de la societe B acquise dans son ensemble (120 €/0,8) : 

150 M€ 


Juste valeur du montant net (180 - 50 = 130) : 

130 M€ 


Soit un goodwill total de : 


20 M€ 

Goodwill revenant a la societe A : 20 € x 80 % 


16 M€ 

Goodwill revenant aux interets minoritaires : 20 € x 20 % 


4 M€ 


Le goodwill ne peut apparaitre en comptabilite qu au niveau des comptes consolides. II est 
inscrit a Factif du bilan consolide au niveau des actifs immobilises (reference en CRC 99-02) 
ou au niveau des actifs non courants (normes IFRS) II ne peut jamais etre lu dans des 
comptes individuels. La comptabilisation de Fecart d’acquisition est done la suivante : 



En reference au cadre franca is 
Le reglement 99-02 

En reference au cadre europeen 
Les normes IFRS 

Divergences/ 

Convergences 

Traitement 
et depreciation 
du Coodwill 

Amortissement lineaire. 

La duree doit refleter les hypotheses 
retenues et les objectifs fixes et documentes 
lors de I'acquisition. 

Amortissement sur 20 ans souvent rencontre 
en pratique. 

Pas d'amortissement. 

Un test de depreciation annuel sur la 
base de la valeur nette des cash 
flows futurs au niveau de la plus 
petite unite qui supporte le goodwill. 
Si VNG > valeur recouvrable, le test 
de depreciation est realise. Toute 
perte de valeur ne peut pas etre 
reprise. 

Difference majeure 

En interne 

Un goodwill genere en interne n'est pas 
identifiable. 

Un goodwill genere en interne n'est 
pas identifiable. 

Idem 

Fiscalite 

II n'y a pas d'impots differes attaches au 
goodwill. 

II n'y a pas d'impots differes attaches 
au goodwill. 

Idem 

Un Coodwill 
negatif 

Pas de precision prescrite. Impute sur les 
ecarts positifs ou rapporte au resultat. 

Gomptabilise en resultat 

Difference mineure 

Remarque 

L'arrete ministeriel du 26 decembre 2005, 
publie au JO du 3 janvier 2006 ne reprend 
pas I'avis du GNG 05-10 sur les deux 
traitements possible du goodwill. Par 
consequent, seul le traitement anterieur est 
maintenu, e'est-a-dire I'amortissement. 


Difference majeure 


3.1 La conversion des comptes etablis en devises etrangeres 


Trois types de monnaies peuvent coexister entre la societe consolidee et la societe consolidante : 


- la monnaie locale ; 

- la monnaie de fonctionnement ; 

- la monnaie de consolidation. 
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Societe consolidee 

Processus de consolidation 

Societe consolidante 

Comptes locaux etablis 

► 

Comptes consolides 

en devise X 


etablis en devise Y 


Monnaie locale 


Monnaie de fonctionnement 


Monnaie de consolidation 


a) La monnaie locale 


C’est la monnaie qu’ utilise la societe consolidee pour travailler au quotidien et etablir ses 
comptes locaux, c’est-a-dire ses comptes individuels. 


b) La monnaie de fonctionnement ou fonctionnelle 


C’est la monnaie de l’environnement primaire economique dans laquelle opere l’entreprise, 
c’est-a-dire l’environnement qui genere les flux de tresorerie et les depenses. C’est la 
monnaie utilisee pour 1’evaluation des actifs, des passifs et des transactions de l’entite 
(facturation des ventes, reglements, achats, charges de personnel, etc.). 


c) La monnaie de consolidation ou de presentation : 

C’est la monnaie utilisee par l’entreprise consolidante pour etablir les comptes consolides. 

La conversion des comptes des societes a l’etranger pour l’etablissement des comptes conso- 
lides s’opere en deux etapes que se soit au niveau du reglement CRC 99-02 ou des textes 
europeens (adoption des normes IFRS). 


Etape 1 

De la monnaie locale vers la monnaie de fonctionnement 

(mais il se peut que la monnaie locale = monnaie de fonctionnement). 

Methode du cours historique 

Etape 2 

De la monnaie de fonctionnement vers la monnaie de consolidation 

(mais il se peut que la monnaie de fonctionnement = monnaie de consolidation). 

Methode du cours de cloture 


EXEMPLE 


Situation de la societe etrangere 

Monnaie utilisee 

Methode de conversion 

Succursale americaine situee a Los 
Angeles (bureau commercial) d'un 
groupe frangais viticole qui importe les 
produits de France pour les ecouler aux 
Etats-Unis. 

Monnaie locale : USD 
Monnaie de fonctionnement = 
monnaie de consolidation : EUR 

II n'y a que I'etape 1 a valider : 
conversion des comptes du 
USD en EUR selon la methode 
du cours historique. 

Filiale americaine du groupe Michelin. 
La filiale a une production, 
commercialise et se finance en USD aux 
Etats-Unis. 

Monnaie locale = Monnaie de 
fonctionnement : USD 
Monnaie de consolidation : EUR 

II n'y a que I'etape 2 a valider : 
conversion des comptes du 
USD en EUR selon la methode 
du cours de cloture. 

Filiale polonaise de PSA, situee hors 
zone euro. La filiale travaille en EUR au 
niveau de son reporting. 

Monnaie locale : Zloty 
Monnaie de fonctionnement = 
monnaie de consolidation : EUR 

II n'y a que I'etape 1 a valider : 
conversion des comptes des 
zloty en EUR selon la methode 
du cours historique. 
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Situation de la societe etrangere 

Monnaie utilisee 

Methode de conversion 

Filiale mexicaine de distribution de I'eau 
(monnaie le peso ) du groupe americain 
Airter qui appartient au groupe franqais 
Suez. 

Monnaie locale : MXP 
Monnaie de fonctionnement : 
USD 

Monnaie de consolidation : EUR 

Deux etapes a valider : 
conversion des comptes des 
MXP en USD selon la methode 
du cours historique ; puis 
conversion des comptes du 
USD en EUR selon la methode 
du cours de cloture. 


3.2 Les methodes de conversion 

Trois categories de cours ou de taux de change sont utilisees^ : 

- le cours ou le taux de change de cloture ; 

- le cours ou le taux de change historique ; 

- le cours ou le taux de change moyen. 


3.3 Les impots et la fiscalite differee 

En matiere de comptes consolides, la regie generale veut que Eimpot calcule et presente dans 
les etats financiers reponde a une logique economique et non a une logique fiscale. Ce n est 
pas le cas dans les comptes individuels en France avec le calcul de Eimpot exigible ou 
certaines ecritures comptables^ sont enregistrees pour beneficier d’avantages fiscaux. 

L’impot qui doit etre retenu dans les comptes consolides doit etre celui relatif aux operations 
de Eexercice. II s’agit done de repartir differemment Eimpot pour avoir une comparaison 
dans le temps (comparaison d’une annee sur Eautre) et dans Eespace (comparaison d’une 
entreprise a Eautre) a partir de retraitement comptable. Ce retraitement d’imposition est 
appele « methode de Eimpot differe ». 

Par consequent, il convient de faire la difference entre : 

- les impots courants ou exigibles. Ce sont les impots a payer sur le resultat de Eexercice, et 
leur traitement releve des comptes individuels car dans un groupe, chaque societe est 
redevable de son propre impot sauf option pour des regimes fiscaux particuliers comme 
le regime de E integration fiscale 

- les impots differes qui proviennent des differences temporelles ou temporaires, essentiel- 
lement dues a des retraitements et/ou a des eliminations provenant des techniques de 
consolidation. 


Il est possible de recenser quatre grandes families d’operations qui provoquent des impots 
differes. Il s’agit : 

- des distorsions entre regie comptable de Eentreprise et regie fiscale du pays ; 

- des operations de retraitement. C’est le cas des contrats de location qui sont retraites 
comme des actifs consolidation et qui doivent figurer au bilan ; des amortissements 
derogatoires, etc. ; 


(1 ) Pour plus d’ explication sur la conversion des comptes, et done du traitement de Vecart de conversion, voir le Manuel 
DSCG 4. 

(2) On peut citer les amortissements exceptionnels, les amortissements derogatoires, les reprises de subvention d’investissement. . . 

(3) Voirfiche 7 sur V integration fiscale. 
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- des credits d’impots ; 

- des impots lies a des distributions. 

SECTION 3 

LES PARTICULARITES DE PRESENTATION 
DES COMPTES CONSOLIDES 
ET DU REFERENTIEL IFRS 1 2 ) 

Ces particularites proviennent du fait que « la comptabilite nest pas perdue de la meme 
fa^on dans la vieille Europe et dans le Nouveau monde. Les environnements et les objectifs 
sont differents » ^ : 


Systemes comptables 

France, Allemagne 

Etats-Unis, Canada 

Utilisateurs des etats financiers 

Administrations fiscales, banquiers et 
creanciers 

Investisseurs en tout genre 
Fonds de pension 

Caracteristiques de la comptabilite 

Fondee sur des modeles et nomenclatures 

Fondee sur des principes generalement 
admis 

Principe comptable dominant 

Continuite de I'exploitation 

Preeminence de la realite sur I'apparence 

Principe comptable operationnel 

Principe de prudence 

Mesure et appreciation de la juste valeur 

Mode de financement privilegie 

Banques et etablissements de credit 

Bourse et marches financiers 

Fondement du droit des affaires 

Droit ecrit elabore par les parlements ; 
primaute du texte de loi 

Droit coutumier elabore par le juge ; 
primaute de la jurisprudence 

Fondement de la fiscalite 

La comptabilite sert d'assiette aux calculs 
d'impots. 

La comptabilite est independante de la 
fiscalite. 


Compte tenu de cette perspective, un certain nombre de postes peuvent etre presentes 
ci-dessous afin d’en montrer les particularites. 

i. Les postes particuliers a analyser dans les comptes de groupe 

i.i Les postes particuliers relatifs au bilan consolide 
a) Les reserves consolidees 

Ce sont les reserves propres de la societe-mere et la part de cette derniere dans les reserves des 
societes consolidees depuis leur acquisition ou creation. Les postes « capital » et « primes » ne 
concernent que la societe-mere. 


(1 ) Pour approfondissement du sujet, cf. P. Barneto (2006), Normes IFRS, 2 e ed., Dunod; B. Colasse, (2005), Comptabilite 
Generate (PCG, IAS/IFRS), 9 e ed., Economica ; C. Maillet et A. Lc Manh (2005), Les normes comptables internationales 
IAS/IFRS, 3 e ed., Foucher ; R. Obert (2009), Pratique des normes IFRS: Dunod; P. Touron et H. Tondeur (2004), 
Comptabilite en IFRS, Editions d’Organisation. 

(2) J.-G. Degos (2006), « Diagnostic des performances financier es en environnement IAS/IFRS », La Revue du Financier, 
n° 161, sept-oct., p. 58 et s. 
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b) Les interets minoritaires 

Ce sont les droits des associes ou actionnaires etrangers au groupe dans les capitaux propres 
et les resultats des societes integrees globalement. 

Ils sont calcules en multipliant le pourcentage d’interets des minoritaires par le montant des 
capitaux propres (resultat compris). 

L’actionnaire minoritaire subit l’effet « integration » de l’entite consolidante qui decide de 
Fobjet social et de la gestion. La minorite de blocage represente le tiers des actions plus une voix. 

c) Les ecarts d’acquisition ou goodwill 

C’est la survaleur lors de tous types de regroupement d’entreprises^). 

d) Les titres mis en equivalence 

C’est le montant des titres de participation des entites sous influence notable, revalorises a 
la cloture de l’exercice 

1.2 Les postes particuliers relatifs au compte de resultat consolide 

a) Le classement des charges 

Les charges peuvent etre classees : 

- par nature : c’est la presentation fran^aise rencontree dans les comptes individuels ; 

- par destination : cette presentation fait ressortir le cout des ventes, les charges commer- 
ciales et les charges administratives ; elle permet un debut d’analyse economique du 
resultat. C’est le mode de presentation anglo-saxon. 

b) Le chiffre d’affaires consolide 

II correspond au montant de produits et services lies aux activites courantes de l’ensemble 
constitue par les entreprises consolidees par integration (globale ou proportionnelle). 

c) Le resultat consolide 

II s’agit du resultat de la societe-mere auquel on ajoute le resultat des entites consolidees par 
integration (globale ou proportionnelle) ainsi que la quote-part de resultat des entites mises 
en equivalence. La presentation doit faire ressortir la part revenant aux interets minoritaires 
(entreprises consolidees par integration globale) et celle revenant au groupe. 

d) Le benefice par action 

La presentation du resultat de base par action et du resultat dilue par action se fait a la fin 
du compte de resultat. Le resultat de base consiste a diviser le resultat net de l’exercice par le 
nombre moyen pondere d’actions ordinaires en circulation au cours de l’exercice. Le 
resultat dilue par action consiste a calculer le ratio entre le resultat net de l’exercice revenant 
aux actions ordinaires, majore du montant apres impot des dividendes et des interets 
comptabilises au cours de l’exercice au titre des actions ordinaires potentielles dilutives, et le 
nombre moyen pondere d’actions ordinaires dans le cas de la conversion de toutes les 
actions ordinaires potentielles dilutives. 


(1) Cf. supra, p. 165. 

(2) Cf. supra, p. 165. 
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1.3 Les postes particuliers relatifs a 1 ’annexe 

L’ annexe consolidee doit « comporter toutes les informations d’importance significative 
permettant aux lecteurs d’avoir une juste appreciation du patrimoine, de la situation finan- 
ciere et du resultat de l’ensemble constitue par les entreprises dans la consolidation ». 


Outre les principes et les modalites de consolidation retenus ainsi que leur mise en oeuvre, 
on peut noter les elements suivants : 


- les engagements financiers hors bilan consolide ; 

- les remunerations, avances et des credits accordes aux membres des organes d’adminis- 
tration, de direction et de surveillance ; 


- la ventilation du chiffre d’affaires consolide par secteurs d’activite et par zones geogra- 
phiques, etc. 


2 . Les consequences de 1’application des normes internationales 


2.1 Une logique differente d’elaboraton des comptes 

a) La preeminence de la realite sur I’apparence ( substance over form) 

Un des principes fondamentaux des normes IFRS est la preeminence de la realite sur 
l’apparence. Cela se traduit par une presentation des transactions et autres evenements en 
fonction de leur realite economique plutot que de leur forme juridique. 

Ainsi, dans le referentiel IFRS, l’economique prime sur le juridique ce qui entraine une 
rupture entre regies comptables et regies fiscales contrairement a ce qui existe dans le PCG. 

b) Une absence de cadre formel 

La redaction des normes IFRS est fondee sur des principes plutot que sur des regies 
(approche de type « principles based » plutot que « rules-based »). Cela se traduit par une 
liste des principaux postes plutot que la definition stricte de presentation des etats finan- 
ciers. 


c) Une information destinee surtout aux actionnaires 


Le cadre conceptuel de 1’IASB indique clairement que l’objectif des etats financiers est de 
fournir une information sur la situation financiere, la performance et les variations de la 
situation financiere d’une entreprise, qui soit utile a un large eventail d’utilisateurs pour 
prendre des decisions economiques 


Outre les membres du personnel, les preteurs, les fournisseurs et autres creanciers, les 
clients, les Etats et leurs organismes publics et le public, il ajoute que, comme les investis- 
seurs sont les apporteurs de capitaux a risque de l’entreprise, la fourniture d’etats financiers 
qui repondent a leurs besoins repondra egalement aux besoins des autres utilisateurs. 


Ainsi, il apparait clairement que ce sont les besoins des investisseurs qui guident ce processus 
de normalisation. Ce qui fait dire a certains que c’est la pression des marches financiers qui 
sous-tend les normes IFRS avec, pour corollaire, une vision court-termiste de la firme. 


d) Une approche centree sur le bilan 

L’lASB a une approche essentiellement centree sur le bilan (etat de situation financiere) 
destine principalement aux actionnaires. Or, paradoxalement, un actionnaire raisonne 
davantage en termes de flux et privilegie par consequent l’exploitation. 
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Remarque 

La convergence entre normes internationales (IFRS) et normes nord-americaines (US- 
GAAP) 

Depuis 2004, 1’IASB et le normalisateur comptable americain (FASB, Financial Accounting Stan- 
dards Board) ont ajoute un projet de cadre conceptuel developpe en commun a leurs program- 
mes de travail. 

Mais, depuis 2007, les emetteurs etrangers desirant lever des capitaux aux USA peuvent de conserver 
les normes IFRS sans avoir a justifier les differences avec le referentiel americain. 

Une proposition du SEC ( Securities and Exchange Commission) d’aout 2008, permet a certaines 
entreprises americaines d’abandonner les normes US GAAP et appliquer les normes IFRS des 2009. 
Sous reserve d’une decision definitive en 2011, les IFRS deviendront obligatoires en 2014 pour les 
grandes entreprises americaines cotees, en 2015 pour les moyennes et en 2016 pour les plus petites. 

2.2 Les principaux points de difference 

II ne s’agit pas de proposer une liste exhaustive mais les points les plus significatifs de la 
difference de traitement en IFRS. 


a) La methode de la juste valeur 

Elle correspond au montant pour lequel un actif pourrait etre echange ou un passif eteint 
entre parties bien informees, consentantes et agissant dans des conditions de concurrence 
normale. 


Elle est determinee par reference aux prix observables sur un marche des actifs ou passifs 
identiques ou similaires. 


Meme si les normes subordonnent la valorisation aux prix de marche a Eexistence d’un 
marche « actif », des critiques ont incrimine la juste valeur comme un facteur d’accen- 
tuation de la volatility de la valeur des actifs, en etant trop dependante de la cyclicite des 
marches (en particulier la valorisation des instruments financiers, IAS 39). 


b) La difference de traitement des actifs incorporels 

Contrairement a la reglementation franqaise qui prevoit un amortissement de l’ecart 
d’acquisition sur une duree maximale de 20 ans, le goodwill^ acquis lors d’un regrou- 
pement d’entreprise ne doit pas faire l’objet d’un amortissement mais d’un test de depre- 
ciation (IFRS 3, § 55). 


De meme, la comptabilisation en immobilisation des frais de recherche et developpement 
different des regies franqaises. 

c) La generalisation de devaluation actuarielle 

Elle a pour objectif de donner une vision economique de l’entite. Cependant son utilisation 
abusive a souleve de nombreuses critiques dont les deux suivantes : 

- les variations des taux d’actualisation peuvent entrainer une variation de la valeur de 
l’actif, ce qui aura une incidence sur la mesure de la performance ; 

- elle peut entrainer une augmentation de la volatility du resultat et des capitaux propres (la 
comparaison historique de certains ratios devient plus difficile). 


(1) Pour rappel, un goodwill est synonyme de paiements effectues aujourd’hui par Vacquereur en prevision d’avantages 
economiques futurs generes par des actifs qui ne peuvent etre identifies individuellement et comptabilises separement 
(cf. Partie 2, chapitre 5, p. 165). 
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d) La consolidation des entites ad hoc 

L’objectif est de creer une structure (le SPE, special purpose entity) controlee par un tiers 
« ami » qui n entre pas dans le perimetre de consolidation et qui permettra de faire 
apparaitre des resultats fictifs et/ou de faire disparaitre des dettes. Le SIC 12 ( consolidation 
of special purpose entities) a reagi en proposant une nouvelle interpretation de la norme IAS 
27 : la determination du controle est fondee sur les risques et avantages de la SPE. Ainsi, le 
controle est presume si : 

- Eentite beneficie de la majeure partie des avantages ; 

- les activites de la SPE sont realisees pour le compte de Eentite ; 

- Eentite porte les risques residuels de la SPE. 

Si deux des trois conditions sont remplies, Eentite doit etre consolidee. 

e) L’elaboration des comptes pro forma 

Ce sont des comptes de Eexercice en cours retraites afin de permettre une comparaison 
realiste entre deux ou plusieurs exercices d’une societe apres que celle-ci a subi des modifi- 
cations de son perimetre d’activites (cession, acquisition... ) (1 E 

L’objectif des comptes pro forma est d’etablir une comparaison objective de E evolution des 
comptes sans tenir compte de ces eventuels changements de perimetre. 


3. La presentation des etats financiers consolides 
selon les normes comptables internationales 
(depuis le i er janvier 2005) (» 


3.1 Les regies generates de presentation des etats financiers : la norme IAS 1 

Une nouvelle version d’lASl, revisee en septembre 2007 et amendee par EIASB, s’applique 
depuis le l er janvier 2009. 


a) Objet des etats financiers selon IAS 1 

Les etats financiers doivent fournir des informations sur la situation financiere, la perfor- 
mance financiere et les flux de tresorerie de Eentite, qui soient utiles a un large eventail 
d’utilisateurs pour la prise de decisions economiques. 


b) La composition des etats financiers 

La norme IAS 1 indique qu un jeu complet d’etats financiers doit comprendre : 

- un etat de situation financiere a la fin de la periode (qui correspond au bilan, statement of 
financial position)^ ; 

- un etat du resultat global de la periode ( statement of comprehensive income ) ; 

- un etat des variations de capitaux propres de la periode ( changes in equity statment ) ; 

- un tableau de flux de tresorerie de la periode ( statement of cash flow- cf IAS 7) ; 


(1 ) Avis n° 2008-06 du 6 mars 2008 du CNC ; instruction n° 2007-05 du 2 octobre 2007 de VAMF. 

(2) Des modeles d’ etats financiers sont presentes dans les annexes. 

(3) Et « un etat de situation financiere au debut de la premiere periode de comparaison lorsque Eentite applique une 
methode comptable a titre retro actif ou effectue un retraitement retroactif des elements de ses etats financiers, ou lorsquelle 
procede a, un reclassement des elements dans ses etats financiers ». 
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- des notes, contenant un resume des principales methodes comptables et d’autres infor- 
mations explicatives (accounting policies and notes). 


Remarque 

Autres documents possibles 

Les paragraphes 13 et 14 de la norme prevoient F existence : 

- d’un rapport de gestion decrivant et expliquant les principales caracteristiques de la perfor- 
mance financiere et de la situation financiere de Fentite ainsi que les principales incertitudes 
auxquelles elle est confrontee ; 

- des rapports et des etats tels que des rapports sur Fenvironnement et des etats de valeur ajou- 
tee (secteurs d’activite oil les facteurs environnementaux sont significatifs et oil les membres 
du personnel sont consideres comme un groupe d’utilisateurs important). 

3.2 Les caracteristiques de presentation du resultat global 

a) Les deux formes de presentation du resultat global 

La version revisee d’lAS 1 offre Foption aux preparateurs d’etats financiers de presenter les 
charges, les produits, ainsi que les autres elements du resultat global sous deux formes diffe- 
rentes : 


- un etat unique du resultat global ; 

- deux etats distincts : 

• un etat detaillant les composantes du resultat (compte de resultat separe), 

• un etat commen^ant par le resultat et detaillant les autres elements du resultat global 
(etat du resultat global). 

Dans les deux cas, il faut presenter : 


- les elements qui conduisent au resultat net ; 

- les autres elements du resultat global en partant du resultat net (elements constates en 
capitaux propres comme les differences de change liees aux conversions, les gains ou 
pertes relatifs aux titres disponibles a la vente, les profits sur reevaluations d’immobilisa- 
tions, etc.). 


b) Les caracteristiques de presentation commune aux deux formes 

Quelle que soit la forme choisie, la norme IAS 1 donne les consignes suivantes : 

- presentation de postes, rubriques et sous-totaux supplementaires si cela est pertinent 
pour comprendre la performance financiere de Fentite ; 

- occultation des produits et charges en tant qu elements extraordinaires (y compris dans 
les notes) ; 

- presentation d’une analyse des charges par nature ou par fonction selon la pertinence (si 
c’est par fonction, des informations supplementaires sur la nature des charges, y compris 
les dotations aux amortissements et les charges liees aux avantages du personnel doivent 
etre fournies). 


c) Les elements devant apparattre dans le resultat global 

Selon IAS 1 et pour une periode donnee, Fetat du resultat global doit comporter au 
minimum les postes suivants : 

- les produits des activites ordinaires ; 

- les charges financieres ; 
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- la quote-part dans le resultat des entreprises associees et des coentreprises comptabilisees 
selon la methode de la mise en equivalence ; 

- la charge d’impot sur le resultat ; 

- un montant unique representant le total des activites abandonnees^b ; 

- le resultat ; 

- chaque composante des autres elements du resultat global classee par nature (a 
F exception des montants du point ci-apres) ; 

- la quote-part des autres elements de resultat global des entreprises associees et des 
coentreprises comptabilisees selon la methode de la mise en equivalence ; 

- le resultat global total. 


d) La presentation de I’affectation du resultat 


L’entite doit presenter dans l’etat du resultat global le resultat de la periode attribuable ainsi 
que le resultat global total pour la periode attribuable : 


- aux interets minoritaires ; 

- aux proprietaries de la societe mere. 


3.3 Les caracteristiques et la presentation de I’etat de situation financiere 
a) Les caracteristiques generates de presentation 

Selon IAS 1, trois grandes caracteristiques de presentation de l’etat de situation financiere 
doivent etre respectees : 


L'entite doit 
presenter... 

... des postes, rubriques et sous-totaux supplementaires dans I'etat de situation financiere 
lorsqu'une telle presentation est pertinente pour comprendre la situation financiere de 
l'entite, 

... separement les actifs et les passifs courants et non courants 

... le montant qu'elle s'attend a recouvrer (ou a regler) pour chaque poste d'actif (et de 
passif) : 

- au plus tard dans les douze mois de la fin de la periode de reporting, 

- plus de douze mois apres la fin de la periode de reporting. 


(1 ) Soit le profit ou la perte apres impdt des activites abandonnees, soit le profit ou la perte apres impot comptabilise(e) 
resultant de revaluation a la juste valeur diminuee des couts de la vente, ou de la cession des actifs ou du (des) groupe(s) 
destine(s) a, etre cede(s) constituant Vactivite abandonnee. 


176 



chapitre 5 - L'analyse financiere des comptes de groupe 


b)La distinction courant/non courant 

A moins que le critere de liquidite apporte des informations fiables et plus pertinentes, Tetat 
de situation financiere doit presenter separement les actifs et les passifs selon qu ils sont - ou 
non-courants. 


Un element d'actif 
est courant s'il... 

• peut etre realise ou doit etre vendu ou consomme dans son cycle d'exploitation normal, 

• est detenu principalement pour etre negocie, 

• doit etre realise dans les douze mois qui suivent la periode de reporting, 

• se compose de tresorerie ou d'equivalents de tresorerie (sauf s'il ne peut etre echange 
ou utilise pour regler un passif pendant au moins douze mois apres la periode de 
reporting). 

Un element de passif 
est courant s'il... 

• peut etre regie au cours de son cycle d'exploitation normal, 

• est detenu principalement pour etre negocie, 

• doit etre regie dans les douze mois qui suivent la periode de reporting, 

• ne peut etre regie selon un differe d'au moins douze mois apres la periode de reporting 
en vertu d'un droit inconditionnel de I'entite. 


c) Les elements devant obligatoirement apparaTtre dans I’etat de situation 
financiere 

Pour une periode donnee, IAS 1 indique que Petat de la situation financiere doit comporter 
au minimum les postes suivants : 


A I'actif 

1 ) les immobilisations corporelles 

2) les immeubles de placement 

3) les immobilisations incorporelles 

4) les actifs financiers (sauf elements 5, 8 et 9) 

5) les participations comptabilisees selon la methode de la mise en equivalence 

6) les actifs biologiques 

7) les stocks 

8) les clients et autres debiteurs 

9) la tresorerie et equivalents de tresorerie 

10) le total des actifs (et actifs inclus dans des groupes) destines a etre cedes et classes 
comme detenus en vue de la vente 

Au passif 

1 ) les fournisseurs et autres crediteurs 

2) les provisions 

3) les passifs financiers (sauf montants 1 et 2), 

4) passifs et actifs d'impot exigibles 

5) passifs et actifs d'impot differe ( 3 ) 

6) passifs inclus dans des groupes destines a etre cedes classes comme detenus en vue 
de la vente ( 4 ) ; 

7) interets minoritaires, presentes au sein des capitaux propres 

8) capital emis et reserves attribuables aux proprietaires de la societe mere 

(1) Cf. IFRS 5 « Actifs non courants detenus en vue de la vente et activites abandonnees ». 

(2) Cf. IAS 12 « Impots sur le resultat ». 

(3) Cf. IAS 12. 

(4) Cf. IFRS 5. 
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3.4 La presentation des autres documents 


a) L’etat de variation des capitaux propres 

Composante separee des etats financiers precedents, ce document doit expliquer la 
variation globale des capitaux propres en distinguant : 


- le resultat global total de la periode (en separant les montants totaux attribuables aux 
proprietaires de la societe mere et aux interets minoritaires) ; 


- les effets d’une application retrospective ou d’un retraitement retrospectif comptabi- 
lises ^ } pour chaque composante des capitaux propres ; 

- les montants des transactions avec les proprietaires agissant en cette qualite en separant 
les contributions et les distributions aux proprietaires ; 


- pour chaque composante de capitaux propres, un rapprochement entre la valeur 
comptable en debut et en fin de periode, indiquant separement chaque element de 
variation. 


Que ce soit dans Fetat des variations des capitaux propres ou dans les notes (annexes), le 
montant des dividendes comptabilises au titre des distributions aux proprietaires au cours 
de la periode ainsi que le montant correspondant par action doivent etre indiques. 

b) L’etat des flux de tresorerie (norme IAS 7) 

Cet etat financier presente les flux de tresorerie de la periode classes en activites : 


Activites 

operationnelles 

Ce sont les principales activites generatrices de produits de I'entite et toutes les autres 
activites qui ne sont pas des activites d'investissement ou de financement 

Activites 

d'investissement 

Ce sont I'acquisition et la sortie d'actifs a long terme et les autres placements qui ne sont 
pas inclus dans les equivalents de tresorerie (placements tres liquides a court terme, 
facilement convertibles en un montant connu de tresorerie et soumis a un risque 
negligeable de changement de valeur) 

Activites 
de financement 

Ce sont les activites qui resultent des changements dans I'importance et la composition 
du capital apporte et des emprunts de I'entite 


c) La presentation de secteurs operationnels (IFRS 8) 

L’objectif est de fournir une information qui permette aux utilisateurs de ses etats financiers 
d’evaluer la nature et les effets financiers des activites dans lesquelles elle est engagee et les 
environnements economiques dans lesquels elle opere. 

Cette norme substitue la notion de secteurs operationnels a celle de segmentation sectorielle 
de la norme IAS 14 qu elle remplace depuis le l er janvier 2009. 

Selon IFRS 8, une composante d’une entreprise est un secteur operationnel si elle respecte 
les trois principes suivants : 

1 ) elle s’engage dans des activites susceptibles de lui faire percevoir des produits et supporter 
des charges (y compris avec d’autres composantes), 


(1) Selon IAS 8 « Methodes comptables, changements d’estimations comptables et erreurs ». 
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2) ses resultats operationnels sont regulierement examines par le principal decideur opera- 
tionnel de Lentite afin de prendre des decisions quant aux ressources a affecter au secteur 
et d’evaluer ses performances, 

3) elle dispose d’informations financieres distinctes. 

S’il depasse un certain seuil quantitatif, ou - dans la negative - si Lentite estime pertinent de 
le faire, chaque secteur operationnel fait Lobjet d’une information. . . 


... generate 

II s'agit : 

- des facteurs utilises pour identifier les secteurs, 

- des types de produits et de services dont decoulent les produits de chacun des secteurs 

... sur le resultat, les 
actifs et les passifs 

II s'agit : 

- des produits provenant de clients externes, 

- des produits provenant de transactions avec d'autres secteurs operationnels, 

- des produits et charges d'interets, 

- de I'amortissement, 

- des elements de produits et de charges communiques conformement au § 86 d'lAS 1 0), 

- de la participation de I'entite dans le resultat des entreprises associees et des 
coentreprises comptabilisees selon la methode de la mise en equivalence, 

- de la charge ou du produit d'impot sur le resultat, 

- des elements materiels sans effet sur la tresorerie autres que I'amortissement 

(1) II s'agit de « postes supplemental res dans I'etat du resultat global et dans le compte de resultat sepa re (s'il est presente) et modi- 
fie les descriptions utilisees et I'ordre des postes lorsque c'est necessaire pour expliquer les elements de sa performance financiere ». 


Chaque secteur doit egalement faire Lobjet cbun rapprochement (ou comparaison) avec 
Lentite sur chaque point concernant : 

- le total des produits ; 

- le total des evaluations des resultats (avec le resultat de Lentite avant charge ou produit 
d’impot et activites abandonnees) ; 

- le total des actifs ; 

- le total des evaluations des passifs ; 

- le total des montants de tous les autres elements d’information communiques des 
secteurs a presenter. 

Une explication des evaluations du resultat sectoriel, des actifs sectoriels et des passifs secto- 
riels pour chaque secteur doit etre presentee. 

d) information financiere intermediate (IAS 34) 

Les entreprises cotees ou sur le point de Letre sont encouragees a publier une information 
financiere, pour une periode intermediate, sous forme d’un rapport comprenant : 

- soit des etats financiers complets (conformes a IAS 1) ; 

- soit des etats financiers simplifies (decrits dans IAS 34), etablis selon les memes regies que 
les etats annuels. 

Ces etats financiers simplifies doivent comprendre : 

- un bilan resume ; 

- un compte de resultat resume ; 
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- un etat resume indiquant d’une part, toutes les variations des capitaux propres, d’autre 
part, les variations des capitaux propres autres que celles resultant des transactions avec 
les proprietaires et de distribution aux proprietaires ; 

- un tableau resume de flux de tresorerie ; 

- une selection de notes explicatives. 

SECTION A 

l’analyse de l’activite et DE LA RENTABILITEW 


i. L’approche par le compte de resultat 


i.i La notion de profitabilite dans les comptes de groupe 

Les formats proposes par la recommandation du CNC 04-R.02 pour le compte de resultat et 
selon le referentiel IFRS prevoient la suppression du resultat exceptionnel et la presentation 
de nouveaux indicateurs tels que le resultat operationnel et le resultat operationnel courant. 
En outre, la notion de cout de Fendettement devient un indicateur tres important dans cette 
approche. 


a) Le resultat operationnel 


Le resultat operationnel nest pas precisement defini dans le referentiel IFRS. II apparait 
dans la recommandation comme une difference. 


C’est Fensemble des charges et produits ne provenant pas des activites financieres, des societes 
mises en equivalence, des activites arretees ou en cours de cession et de Fimpot. 

II resulte finalement de : 

- la suppression de la notion de resultat exceptionnel ou extraordinaire ; 

- du souhait des entreprises et des analystes de definir un niveau de performance operation- 
nelle pouvant servir a une approche previsionnelle de la performance recurrente ( long 
term sub stainable performance). 

Remarque 

Le resultat operationnel courant 

Les entreprises peuvent presenter un resultat operationnel courant (ou resultat d’ exploitation 
courant), defini par la difference entre le resultat operationnel total et les « Autres produits et 
charges operationnels ». 

Ces derniers correspondent alors aux evenements inhabituels, anormaux et peu frequents 
(cadre conceptuel, § 28) et sont definis de maniere tres limitative. En revanche, ils ne doivent pas 
etre qualifies d’exceptionnels ou d’extraordinaires. 


(1 ) B. Bachy et M. Sion, Analyse des comptes consolides - Normes IAS/IFRS, Dunod, Paris, 2005 ; P. Piget, « Normes 
IFRS et analyse financiere : les nouveaux ratios », La Revue du Financier, 2005, pp. 38-58. 
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Illustration : Extrait du rapport de gestion de Carbone Lorraine (2005, note n° 14) 



Normes IFRS 

Normes frangaises 




pro forma 



En millions d'euros 

Note 

2005 

2004 2004 

2004 

2003 

ACTIVITES POURSU IVIES 






Chiffre d'affaires consolide 

17 

583,4 

558,7 636,0 

636,0 

629,4 

Couts des produits vendus 


(407,1 ) 

(396,2) (466,3) 

(441,8) 

(439,0) 

MARGE BRUTE TOTALE 


176,3 

162,5 169,7 

194,2 

190,4 

Charges commerciales 


(59,7) 

(58,2) (59,7) 

(58,2) 

(59,4) 

Frais administratifs centraux et de recherche 


(54,8) 

(53,5) (58,8) 

(55,9) 

(58,2) 

Autres charges et provisions d'exploitation 


(1.1) 

(1.8) (1,8) 

(4,4) 

(3,5) 

Elements financiers du resultat operationnel 


(1.5) 

(2,7) (2,9) 



Resultat operationnel courant 


59,2 

46,3 46,5 



Charges et produits non courants 

16 

(5,7) 

(5,8) (12,8) 



Excedent brut d'exploitation 




75,7 

69,3 

Amortissements 




(23,1) 

(30,0) 

RESULTAT OPERATIONNEL 

17/19 

53,5 

40,5 33,7 

52,6 

39,3 

[...] Le resultat operationnel correspond au 

resultat d'exploitation avant prise en compte du resultat financier, des 

impots et des parts des minoritaires. Les subventions d'exploitation sont presentees en diminution des couts auxquels 

la subvention se rattache. [...] Le resultat operationnel detaille en charges et produits par nature est presente ci-dessous. 

En millions d'euros 


2005 

2004 


2004 




pro forma 



Chiffre d'affaires produits 


528,8 

504,9 


582,1 

Chiffre d'affaires negoce 


54,6 

53,8 


53,9 

Chiffre d'affaires total 


583,4 

558,7 


636,0 

Autres revenus 


6,5 

5,5 


3,2 

Couts des produits negoce 


(33,0) 

(35,5) 


(25,3) 

Couts des matieres premieres 


(132,4) 

(123,6) 


(148,6) 

Charges sur autres revenus 


(2,6) 

(1.6) 


(1,6) 

Couts de fabrication 


(94,0) 

(91,9) 


(123,8) 

Salaires 


(199,0) 

(195,1) 


(216,0) 

Interessement et participation 


(4,3) 

(4,1) 


(4,4) 

Autres charges 


(43,6) 

(42,7) 


(46,3) 

Elements financiers du resultat operationnel 0) 


(2,4) 

(3,5) 


(3,8) 

Amortissements 


(21,1) 

(21,4) 


(22,8) 

Provisions 


(4,6) 

(5,9) 


(14,9) 

Pertes de valeur 





0,2 

Resultat de cession d'immobilisations 


0,6 

1,6 


1,8 


RESULTAT OPERATIONNEL 

53,7 

40,5 

33,7 

(1) Dont ecart de change non significatif en 

2005 et (0,9) million d'euros en 2004. 




(p. 74) 
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b) Le poids de I’endettement 

■ La notion d' endettement financier 

La recommandation 04-R.02 du CNC distingue endettement financier brut et endettement 
financier net. 


Fendettement 
financier brut 

II est constitue principalement : 

- des passifs financiers a long terme (emprunts obligataires, credits a moyen ou long terme, etc.) ; 

- des passifs financiers a court terme (titres de creances negociables, etc.) ; 

- a titre exceptionnel, des passifs d'exploitation (dettes fournisseurs, avances clients, etc.) des lors 
que les conditions de reglement sortent tres largement des pratiques habituelles du secteur 
d'activite (en substance, I'operation commerciale s'accompagne d'une operation de financement 
dans ce cas) ; 

- des interets courus sur les postes decrits ci-dessus. 

Fendettement 
financier net 

II est constitue de I'endettement financier brut diminue de la tresorerie et augmente des 
decouverts bancaires a court terme. 

La tresorerie 

Elle inclut : 

- les disponibilites ; 

- les placements tres liquides a court terme (maturite inferieure a 3 mois). 

Elle exclut : les placements en actions, meme a court terme, inscrites dans les valeurs mobilieres 
de placement (VMP) 


■ Le coat de I'endettement financier 

Cette notion est tres largement utilisee par les entreprises et les analystes financiers car elle 
represente le cout du financement net de Lentreprise pendant Lexercice. Dans les deux 
versions possibles de presentation du compte de resultat, le cout de Lendettement financier 
net correspond principalement a : 


Produits d'interets generes 



par la tresorerie 



(ou les produits d'interets 
generes par des placements 
dans des SICAV 


Charges d'interets 

ou des FCP monetaires) 


generees par 
I'endettement 
financier brut 

Cout de I'endettement 


financier net 




Remarque 

On peut mesurer le poids de Fendettement de la fa^on suivante : 


Poids relatif du cout de Fendettement 


Cout de Fendettement net 
Produits des activites ordinaires 
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Ce ratio est couramment utilise par la profession bancaire car best a la fois : 

- un ratio d’endettement (un rapport eleve confirme un taux d’endettement defavorable) ; 

- un ratio de rentabilite financiere (a partir d’un certain niveau, le poids des charges d’interet est 
tel que la rentabilite financiere devient faible, voire inexistante). 

Le bareme frequemment avance est le suivant ( B : 

- si le rapport est inferieur a 2 % alors best favorable ; 

- si le rapport est compris entre 2 % et 4 % alors best moyen ; 

- si le rapport est superieur a 4 % alors c’est defavorable et la perte financiere est vraisemblablement 
elevee. 


1.2 De nouveaux criteres de mesure de la profitabilite 

Une grande variete d’indicateurs financiers est apparue dans les rapports annuels ces 
dernieres annees. Ils ont ete « forges » par les analystes financiers et ne sont definis officiel- 
lement par aucune norme ou aucune doctrine comptable (IFRS, US GAAP, PCG, etc.). Les 
deux principaux indicateurs sont PEBITDA 1 (2) 3 4 et FEBIT^. Ils doivent etre utilises avec 
prudence car leur mode de calcul peut varier selon les groupes et Forigine du referentiel 
comptable du groupe (anglo-saxon, europeen, asiatique, etc.). C’est pourquoi, les organes 
de reglementation boursiere imposent dorenavant aux groupes cotes utilisant ces indica- 
teurs dans leur rapport annuel d’en indiquer le mode de calcul. 


a) L’EBITDA 

■ Definition 

Cet indicateur correspond habituellement au resultat operationnel avant dotations aux 
amortissements et provisions et depreciations des survaleurs^). II fournit une premiere 
indication de la performance du groupe, avant toute incidence des choix d’investissement, 
de financement, de methode d’amortissement, de decisions de depreciation et de la fiscalite. 

■ Son mode de calcul 


II n est pas homogene. Selon les groupes il est calcule avant ou apres depreciations d’actifs 
circulants, produits et charges non recurrents, part des minoritaires dans le resultat du 
groupe, quote-part de resultat des societes mises en equivalence. 

■ Son interet/ses limites 


Frequemment utilise par les groupes, cet indicateur est tres critique : certains ont centre leur 
communication financiere sur cet indicateur pour occulter les depreciations importantes 
comptabilisees sur des filiales de la « nouvelle economie » qu ils avaient surpayees. Lorsque 
les ecarts d’acquisition etaient systematiquement amortis, cet indicateur etait particulie- 
rement favorable aux groupes se developpant par croissance externe. Il est favorable aux 
entreprises en phase d’investissements industriels importants. 

b) L’EBIT 

■ Definition 

Cet indicateur est tres proche du resultat d’exploitation. Cet indicateur est affecte par le 
choix des methodes et durees d’amortissement de ces immobilisations. 


(1) In P. Piget, op. cit., 2005. 

(2) Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization. 

(3) Earning Before Interest and Taxes. 

(4) Paper X. (2005), « Communication financiere : les concepts cles », RF Comptable, n° 321. 
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■ Son mode de calcul 

II est egal a EEBITDA moins la dotation aux amortissements des immobilisations corpo- 
relles. L’amortissement de ces immobilisations constitue en effet une charge recurrente 
correspondant a E utilisation de biens indispensables a E exploitation. 

■ Ses inter et/ses li mites 

Comme pour EEBITDA, le mode de calcul de EEBIT nest pas reglemente par les textes 
comptables. 

1.3 Evaluer la rentabilite des comptes de grouped 
a) La rentabilite economique 

Deux formes de calcul de la rentabilite economique peuvent etre distinguees : 

- la rentabilite de Eactif dans sa totalite ; 

- la rentabilite de Eactif reduit a sa partie « exploitation ». 

■ La rentabilite de I’actif (Return On Assets, ROA) 

Calculer la rentabilite sur Eensemble de Eactif sous-entend E integration : 

- des capitaux d’ exploitation (Immobilisations + BFR) ; 

- des titres de participation non consolides ; 

- des excedents de tresorerie eventuels. 

„ . 1 . 1 1 . resultat consolide 

On utilise done le ratio : ROA = — - 

actit total 

L’ existence d’excedents de tresorerie importants est un element favorable pour assurer la 
perennite de Eentreprise. Toutefois, B. Bachy et M. Sion (2005) indiquent qu ils auraient 
une incidence defavorable sur la rentabilite de Eactif, dans la mesure ou la remuneration des 
placements de tresorerie serait habituellement inferieure a celle des capitaux d’exploitation. 

■ La rentabilite de I’actif reduite aux elements d’exploitation : la rentabilite 
des capitaux d’exploitation 

C’est un indicateur utilise pour evaluer la rentabilite de Eensemble du groupe en le 
reduisant a sa partie « exploitation ». Aussi, ce ratio est-il limite aux capitaux directement 
investis dans Eexploitation (le capital economique ou actifs pro ductifs). 

On utilise pour cela le ratio : Rentabilite des capitaux d’exploitation = r ^ su ^ a ^ op£rationnel 

actit productits 

Le resultat operationnel devrait etre calcule sans integrer des pertes de valeur eventuelle 
pour ne mesurer que la performance reelle de Eactivite. Les actifs « productifs » sont les 
actifs necessaires a Eactivite du groupe : 

- ils comprennent les immobilisations corporelles et incorporelles ainsi que le besoin en 
fonds de roulement ; 

- ils excluent les titres mis en equivalence, participations non consolidees et placements de 
tresorerie. 


(1 ) Cf. l’analyse des comptes individuels par les notions de rentabilite et leurs principes de calcul (Manuel de Finance, DCG 6). 
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Remarque 

La norme IFRS 8 (secteurs operationnels) permet de mesurer la rentabilite economique par sec- 
teur operationnel. Ce ratio permet au « principal decideur operationnel » d’evaluer la perfor- 
mance du secteur, sa fonction etant en effet « d’affecter des ressources aux secteurs 
operationnels d’une entite et d’en evaluer les performances ». 


■ Les difficultes de calcul de la rentabilite economique 

Plusieurs elements peuvent poser des problemes lors du calcul de la rentabilite economique. 


• Lorsque les investissements sont realises « en dents de scie » : la valeur nette des immobi- 
lisations et done le ratio vont evoluer egalement en dents de scie. 


► II vaut mieux utiliser la valeur brute des immobilisations que Ton compare au resultat 
operationnel avant amortissement. 

Ce ratio risque d’etre fausse par des variations de perimetre en cours d’exercice. 


• Lorsque le BFR est negatif, on peut se demander comment mesurer les capitaux investis et 
leur rentabilite. 


^ Cette ressource peut par exemple venir en deduction des capitaux investis. 

■ Expliquer la rentabilite economique 

A quelques elements pres, l’analyse est identique a celle des comptes individuels. La rentabilite 
economique etant la resultante de plusieurs facteurs, elle est decomposable en differents sous- 
ratios afin de mieux en analyser son evolution. En retenant la rentabilite de l’actif, et si Ton 
note RE, le resultat economique, Cl les capitaux investis et CA le chifFre d’affaires, on a : 


ROA 


RE(1 - T) _ RE(l-T) CA 
Cl CA Cl 


marge operationnelle x taux de rotation de l’actif 


Ainsi, une degradation peut provenir : 

- d’une baisse de la profitabilite ; 

- d’une degradation de la rotation des actifs due : 

• a une periode de sous-activite ; 

• a un investissement surdimensionne ; 

• a une degradation de la gestion du BFR. 


■ Rentabilite economique et croissance externe 

La problematique 

Une operation de croissance externe enframe generalement une reevaluation des immobili- 
sations corporelles des entries acquises lors du rachat. Elle enframe alors une augmentation 
des immobilisations incorporelles (marques, brevets...) ce qui a pour consequence de faire 
apparaitre des ecarts d’acquisition significatifs. 


Les consequences 

Les capitaux investis etant plus eleves, son ratio de rentabilite est plus faible que le ratio d’un 
groupe qui a privilegie un developpement interne. 


Le mode de developpement du groupe va done influer sur le montant des capitaux investis 
reconnus a l’actif et peut rendre hasardeuses les comparaisons avec d’autres groupes. 
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La demarche recommandee 

• Dans un premier temps, il parait pertinent de mesurer la rentabilite economique sur la 
totalite des capitaux investis puisque les actifs incorporels, reevaluations d’immobilisa- 
tions et ecarts d’acquisition correspondent a des montants reellement investis et decaisses. 

• Dans un second temps, il parait interessant de restreindre la mesure du capital investi aux 
seules immobilisations corporelles et BFR pour pouvoir comparer la performance indus- 
trielle des differents groupes. 

b) La rentabilite financiere (Return On Equity , ROE) 

■ Les elements de definition 

Elle mesure la rentabilite des capitaux propres dont dispose le groupe en constituant une 
synthese de la profitability et de la structure financiere. Pour les actionnaires, elle constitue : 

- la finalite meme du groupe ; 

- une condition indispensable pour financer le developpement de Fentreprise de fa^on equilibree. 
C’est un gage de perennite pour les investisseurs. 

■ Le calcul de la rentabilite financiere « globale » 

Elle est calculee a partir de la totalite des capitaux propres consolides : Faugmentation des 
reserves consolidees et des interets minoritaires constitue une augmentation des capitaux 
propres dont dispose le groupe. En revanche, la rentabilite consistant a comparer le revenu 
obtenu sur une periode au capital investi au debut de cette periode, il vaut mieux mesurer 
la rentabilite financiere a partir des capitaux propres de debut d’annee. 

Resultat net consolide 


ROE = 


( Capitaux propres + int. minoritaires) debut d’annee 


■ Les difficultes de ce calcul 

Difficultes liees aux normes 

Les normes IFRS rendent a la fois le resultat et les capitaux propres plus volatiles : 

- incidence de la mise en oeuvre « technique » des normes IFRS ; 

- pertes de valeur sur des actifs, principalement sur les ecarts d’acquisition ; 

- variation de juste valeur des instruments financiers inscrits directement en resultat (actifs 
de transaction) ou dans les capitaux propres (actifs disponibles a la vente, couvertures de 
flux de tresorerie, etc.). 

Difficultes liees a rinternationalisation 

Pour les groupes fortement implantes a l’etranger, les fluctuations de change peuvent avoir 
une incidence significative sur les capitaux propres d’un exercice a Fautre. 

Distinction entre le groupe et les interets minoritaires 

Le groupe est en effet finance par deux categories d’actionnaires : 

- les actionnaires du groupe ; 

- les actionnaires minoritaires (ceux qui possedent une partie des filiales). 

Les comptes consolides permettent de calculer distinctement la rentabilite financiere pour 
les actionnaires du groupe et pour les actionnaires minoritaires des entites integrees. 

• Pour les actionnaires de la societe mere (les veritables actionnaires du groupe) ; 


ROE (groupe) 


Resultat net (part du groupe) 

Capitaux propres (part du groupe) de debut d’annee 
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Pour les actionnaires minoritaires d’entites integrees globalement : 


ROE (minoritaires) 


Resultat net (part des minoritaires des societes integrees) 
Capitaux propres (part minoritaires) de debut d’annee 


Remarque 

L’analyse peut montrer une rentabilite pour les minoritaires inferieure a celle pour les actionnai- 
res du groupe. La difference resulte souvent de la strategic du groupe qui parvient a associer des 
minoritaires a ses activites les moins rentables afin de preserver sa propre rentabilite financiere. 

Rentabilite financiere des entites mises en equivalence 

Les titres mis en equivalence represented la quote-part detenue dans les capitaux propres 
reevalues des entites associees ; le compte de resultat integre quant a lui la quote-part du 
resultat net de ces entites revenant au groupe, on a done : 


ROE (entites associees) 


Quote-part du resultat net des entites mises en equivalence 
Titres mis en equivalence debut d’annee 


Leviers d’action sur la rentabilite financiere 


Les dirigeants determined la politique financiere du groupe. Leur priorite doit etre de 
maximiser la rentabilite des capitaux propres. Mais, ils peuvent plutot chercher a garantir la 
perennite du groupe, ce qui conduit a constituer des capitaux propres eleves et une treso- 
rerie excedentaire. Or, ce second choix va a l’encontre du premier : les excedents de treso- 
rerie peuvent etre places a un taux inferieur a la rentabilite economique, ce choix penalise 
necessairement la rentabilite des capitaux propres ( l 2 \ 

La rentabilite financiere globale (part groupe et minoritaires) repose a la fois^ : 


- sur la rentabilite economique des capitaux investis ; 

- sur le choix des modes de financement (capitaux propres ou dettes). 
Pour ameliorer la rentabilite financiere, on peut : 


Selectionner les projets 
d'investissement a forte 
rentabilite 

II faut se concentrer sur les activites a forte valeur ajoutee et a faibles besoins de capitaux. 

Agir sur la structure 
de I'actif 

II faut eviter de conserver a I'actif de leur bilan des excedents de tresorerie inutilises dont le 
placement offre un rendement faible. 

S'il n'y a plus d'opportunites d'investissement a financer — > les excedents de tresorerie sont a 
rendre aux actionnaires : 

- sous la forme d'un « super dividende » ; 

- par rachat d'actions en bourse^ 1 ). 

Faire jouer I'effet de levier 

Cela consiste a augmenter la part de dette financiere par rapport aux capitaux propres dans le but 
d'augmenter la rentabilite financiere. Cela se traduit par differentes decisions : financement des 
investissements par emprunt, augmentation des dividendes, rachat d'une partie de ses actions en 
Bourse lorsque I'entreprise est cotee. 

(1) Cf. politique de dividendes, Partie 6. 


(1 ) II s’agit de la notion de flux de tresorerie libres (Free Cash Flows) de M. Jensen, « Agency Costs of Free Cash Flows », 
Corporate Finance and Take overs », American Economic Reviews, vol 76, n° 2, May 1986, pp. 323-329. 

(2) Cf. formulation de Veffet de levier financier. 
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Remarque 

En faisant jouer Eeffet de levier, le groupe peut reussir a satisfaire les actionnaires et ainsi fideli- 
ser ceux existant, ou en attirer de nouveaux. En effet, selectionner les investissements les plus 
rentables ne suffit pas to uj ours car les investisseurs financiers exigent de plus en plus souvent 
une rentabilite financiere previsionnelle importante. C’est le cas notamment pour les societes 
du capital-investissement (prise de participation dans les projets). 

Neanmoins, Lentreprise ne peut jouer de fa^on illimitee sur son effet de levier : capacite du 
groupe a rembourser les emprunts a long et moyen terme grace a sa profitability, respect des 
normes bancaires appliquees aux ratios de structure, etc. 

2. L’approche par le tableau de flux de tresorerie (IAS 7) 

2.1 La notion de flux de tresorerie 
a) Le cash - flow operationnel 

Le flux de tresorerie operationnel mesure Lexcedent de tresorerie reellement genere par 
Lexploitation, avant tout choix de financement et d’investissement. 


EBITDA 


Variation 
du BFR 


A 

Flux 

de tresorerie 
operationnel 

v 


Cet indicateur est tres proche du flux de tresorerie operationnel qui figure dans le tableau de 
flux de tresorerie. II est egalement semblable a Lexcedent de tresorerie d’exploitation (ETE) 
utilise en France et qui est egal a Lexcedent brut d’exploitation (EBE) moins la variation du BFR 
d’exploitation. 


b) Le flux de tresorerie disponible apres financement de I’investissement : 
les flux de tresorerie libres (free cash -flow) 

Le FCF represente la tresorerie potentielle disponible, abstraction faite des decalages de 
tresorerie (creances et dettes), pour assurer le paiement des apporteurs en capitaux 
(banques et actionnaires). II s’agit d’une notion apres financement des investissements, hors 
cout de la dette financiere et apres impot. Par investissement, on entend la variation du BFR 
et les investissements bruts en immobilisations. 


EBITDA 

+ Produits de tresorerie et d’equivalent de tresorerie 
+/- autres produits et charges operationnels 

- impots 

- Augmentation du BFR a financer 

- Acquisitions d’immobilisations corporelles (nettes des cessions) 


= Flux de tresorerie fibre 
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2.2 L’analyse du tableau de flux de tresorerie 

a) La logique du tableau de flux de tresorerie 

Ce document retrace les flux de tresorerie generes et employes par le groupe au cours de chaque 
exercice et il explique ainsi la variation de tresorerie constatee au bilan. Comme le bilan et le 
compte de resultat consolides, le tableau de flux consolide ne traduit que les relations entre les 
tiers et le groupe, les flux intragroupe etant bien evidemment elimines. II presente : 

- les flux generes et employes par les entites integrees pour leur totalite, pour les entites 
integrees globalement et pour la part des flux correspondant au pourcentage d’interet 
pour les entites integrees de fa^on proportionnelle. Lorsque l’entree dans le perimetre de 
consolidation a lieu au cours de l’exercice, le tableau de flux ne presente que les flux de 
cette entite posterieurs a la date de prise de controle ; 

- les flux entre le groupe et les entites mises en equivalence, notamment les apports en 
capital et paiements de dividendes. Dans le tableau de flux, les entites mises en equiva- 
lence sont assimilables a des tiers. 

Le tableau de flux presente la tresorerie cumulee de toutes les entites integrees. Lanalyste doit se 
demander si le groupe constitue vraiment une « unite de tresorerie ». Plusieurs situations font en 
effet obstacle a la mise en commun des positions de tresorerie des differentes entites consolidees : 

- des filiales peuvent etre localisees dans des pays dont la devise nest pas convertible ; 

- il se peut que le groupe choisisse de ne pas mettre en commun les positions de tresorerie des 
differentes filiales pour eviter que la defaillance d’une entite ne se propage au reste du groupe ; 

- pour les entites controlees conjointement consolidees par integration proportionnelle, le 
groupe ne peut pas disposer de la quote-part de tresorerie qu il integre pourtant a son bilan ; 

- des groupes choisissent de ne pas imposer la centralisation de tresorerie des filiales aux 
minoritaires (meme s’ils en ont le droit en exer^ant un controle exclusif). 

Ces observations amenent au constat suivant : le tableau de flux peut presenter une situation de 
tresorerie saine et une entite integree peut dans le meme temps avoir des difficultes de tresorerie. 

b) Le flux de tresorerie des activites operationnelles 

■ La demarche utilisee 

Les activites operationnelles sont generalement definies comme etant celles qui generent 
des revenus pour le groupe et n’appartiennent pas aux activites investissement et finan- 
cement. La presentation « indirecte » a un avantage sur la methode « directe » sur le plan de 
l’analyse : en determinant le flux de tresorerie operationnel par la MBA (marge brute 
d’autofinancement) ou CAF (capacite d’autofinancement) et la variation du besoin en 
fonds de roulement, elle permet une analyse distincte de ces deux composantes. 

■ Les retraitements 

Les normes IFRS conduisent a reconnaitre davantage de produits et charges sans contre- 
parties monetaires : charges resultant de l’attribution de stock options, variations de juste 
valeur de certains instruments financiers, impots differes, pertes de valeur, etc. Les ajustements 
assurant le passage du resultat consolide a la marge brute d’autofinancement sont, par 
consequent, plus nombreux. 

Au niveau des principaux retraitements : 

- les impots differes sont elimines car ils ne se traduisent pas par un flux de tresorerie sur la 
periode. Ils ne sont pas repris non plus pour le calcul de la variation du BFR pour 
preserver l’equilibre entre emplois et ressources ; 
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- la quote-part du resultat des societes mises en equivalence (simple ecriture comptable) est 
remplacee par le dividende re<pa qui est le veritable flux de tresorerie. 

■ L'analyse financiere du flux de tresorerie obtenu 

L’excedent de tresorerie permet de rembourser les emp runts, de payer des dividendes et 
d’autofinancer - en partie - les investissements. La capacite a generer durablement un 
excedent de tresorerie d’exploitation constitue egalement un element essentiel pour deter- 
miner la valeur de Lentreprise. devolution de ce flux repose sur trois variables essentielles de 
la gestion financiere : 

- la croissance de l’activite ; 

- 1’evolution de la profitability ; 

- la gestion du besoin en fonds de roulement (BFR). 

Pour etre pertinente, Panalyse du flux de tresorerie operationnel necessite par consequent 
les donnees complementaires suivantes : 

- le pourcentage de progression des ventes sur la periode d’analyse ; 

- le resultat consolide, exprime en pourcentage des ventes ; 

- les delais d’ecoulement des postes du besoin en fonds de roulement ou revolution du BFR 
rapportee a revolution du chiffre d’affaires. 

Le flux de tresorerie operationnel d’une entreprise a fort BFR peut se degrader en periode de 
croissance des ventes. La marge brute d’autofinancement est en effet absorbee pour partie par la 
croissance du BFR resultant de la croissance du chiffre d’affaires (effet de ciseaux). Dans une telle 
circonstance, l’analyse doit davantage porter sur la marge brute d’autofinancement. Annoncer 
dans ce cas que l’activite ne genere pas de tresorerie serait en effet une conclusion erronee. En 
periode de croissance, il est en effet normal de recourir a une augmentation des credits de treso- 
rerie pour financer une partie de l’augmentation du besoin en fonds de roulement. 


Illustration : Extrait du rapport de gestion de Carbone Lorraine (2005) 


En millions d'euros 


Normes IFRS 

2005 

pro forma 
2004 

2004 

2004 

2003 

Normes franchises 

ACTIVITIES OPERATION NELLES 

Resultat avant impots 

46,4 

33,0 

26,2 




Amortissements 

21,1 

21,4 

22,8 




Dotations (reprises) de provisions 

(1.9) 

(14,3) 

(13,2) 




Resultat financier 

7,1 

7,5 

7,5 




Plus ou moins-value de cession d'actifs 

(0,6) 

(1,6) 

(1,6) 




Autres 

(2,3) 

1,3 

(1,3 




Flux de tresorerie provena nt des activites 
operationnelles avant variation du BFR 

69,8 

47,3 

42,5 

58,9 

56,2 

Capacite d'autofinancement 

Variation du besoin en fonds de roulement 

(8,3) 

(12,8) 

(11,6) 

(9,2) 

31,4 

Varaition du besoin en fonds 

Impots sur le resultat payes 

(8,7) 

(6,2) 

(6,3) 



de roulement 





(4,7) 

(4,4) 

Autres variations 

Flux de tresorerie net provenant 






Flux de tresorerie 

des activites operationnelles 

52,8 

28,3 

24,6 

45,0 

83,2 

provenant de I'exploitation 


(p. 43) 
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c) Le flux de tresorerie de I’investissement 

■ Les points particuliers 

II presente les flux relatifs : 

- aux variations de perimetre : acquisitions et cessions de titres d’entites integrees ou mises 
en equivalence. Ces flux apparaissent dans une rubrique specifique aux comptes conso- 
lides, qui est « incidence des variations de perimetre » ; 

- aux depenses en recherche et developpement de Lexercice, lorsque ces depenses ont ete 
immobilisees au bilan ; 

- a la variation de Lencours de certains placements de tresorerie (placements d’une duree 
superieure a trois mois a Lorigine). 

Les decaissements d’impot sur les societes demeurent normalement classes dans le flux de 
tresorerie operationnel. Le groupe peut toutefois rattacher un decaissement d’impot a la 
transaction figurant dans les activites d’investissement ou de financement qui La genere. 

De la meme fa^on, les interets sur placements et dividendes per^us (y compris les 
dividendes re^us des entreprises mises en equivalence) figurant habituellement dans le flux 
de tresorerie operationnel peuvent etre reclasses dans Lactivite d’investissement car ils 
constituent un revenu provenant des investissements. 


Illustration : Extrait du rapport de gestion de Carbone Lorraine (2005) 


En millions d'euros 


Normes IFRS 

2005 

pro forma 
2004 

2004 

2004 

2003 

Normes franpaises 

Activites d'investissements 

Immobilisations incorporelles 

(0,4) 

(2,5) 

(2,5) 

(2,5) 

(2,6) 

Immobilisations incorporelles 

Immobilisations corporelles 

(24,1 ) 

(17,2) 

(18,7) 

(18,7) 

(23,0) 

Immobilisations corporelles 

Actifs financiers 

(29,6) 

(15,5) 

(15,4) 

(2,4) 

(0,1) 

Immobilisations financieres 

Cessions ou reduction d'immobilisations 

3,0 

7,5 

7,2 

0,9 

1,9 

Cessions d'immobilisations 

Flux de tresorerie provenant des activites 
d'investissements 

(51,1) 

(27,7) 

(29,4) 

(22,7) 

(23,8) 

Investissements d'exploitation 

Flux de tresorerie provenant des activites 






Cash flow d'exploitation avant 

operationnel les et d'investissements 

1,7 

0,6 

(4,8) 

22,3 

59,4 

restructuration 





(23,7) 

(17,4) 

Restructurations 





(1,4) 

42,0 

Cash flow d'exploitation courante 

Investissements nets lies a I'incidence 





(13,0) 

(10,1) 

des variations de perimetre 





6,3 

11,1 

Cessions exceptionnelles 







d'immobilisations 





(8,1) 

43,0 

Cash flow net 

(p. 43) 


■ L’analyse financiere du flux de tresorerie obtenu 

La norme IAS 7 incite les groupes a fournir des informations complementaires utiles pour 
Lanalyse. Elle preconise notamment de distinguer les investissements ne constituant qu un 
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simple renouvellement de l’outil existant des autres categories d’investissement (capacite, 
diversification, etc.). Deux types devaluation peuvent etre menes. 

Evaluer l’effort d’investissement 

II permet de definir les caracteristiques de l’investissement sur la periode d’analyse : 

- les depenses d’investissement sont-elles regulieres ou cycliques ? 

- les depenses d’investissement sont-elles le reflet de la strategic du groupe : croissance, 
diversification, etc. ? 

- le groupe privilegie-t-il un developpement interne (investissements en materiel et 
outillage) ou une croissance externe (depenses d’investissement apparaissant en incidence 
des variations de perimetre) ? 

- il peut se comparer aux immobilisations brutes en debut d’annee pour mesurer leur degre 
de renouvellement sur la periode. 

II permet egalement l’analyse des flux de cession d’immobilisations ou d’entites : 

- quelle est l’importance des cessions comparativement aux flux d’investissements ? 

- peut-on les relier a la strategic du groupe : strategic de recentrage, volonte de desen- 
dettement ? 

- sont-ils reguliers (cas du transporteur routier faisant tourner son pare de vehicules) ou 
exceptionnels ? 

Evaluer la rentabilite des investissements 

La comparaison des flux de tresorerie operationnels et d’investissement permet d’evaluer la 
rentabilite des investissements dans la duree. En effet, un investissement n’est rentable que 
s’il genere sur sa duree de vie un excedent de tresorerie superieur a la depense initiale. Si le 
groupe est dans une phase de croissance de l’investissement, le flux de tresorerie opera- 
tionnel doit necessairement augmenter sur les exercices futurs. Le groupe est alors dans une 
dynamique positive, la croissance du flux de tresorerie operationnel assurera le rembour- 
sement des emprunts, le paiement de dividendes et l’autofinancement d’une partie des 
nouveaux investissements. 


d) Le flux de tresorerie de financement 

Les activites de financement retracent les flux relatifs : 

- aux transactions entre le groupe et les actionnaires de la societe mere : apports de capital 
en numeraire, paiement de dividendes, rachat d’actions ; 

- aux transactions entre les entites integrees globalement et leurs actionnaires minoritaires, 

- aux souscriptions et aux remboursements d’emprunts de long terme (pour leur part en 
capital uniquement). 

La norme IAS 7 preconise de presenter les flux de souscription separement des flux de 
remboursement. Certains groupes se contentent toutefois de presenter la variation de 
l’encours d’emprunts a long et moyen terme. 
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Illustration : Extrait du rapport de gestion de Carbone Lorraine (2005) 


En millions d'euros 


Normes IFRS 

2005 

pro forma 
2004 

2004 

2004 

2003 

Normes fran^aises 

Activites de financement 

Augmentation de capital regue 

0,6 

62,0 

62,0 

62,0 

1,3 

Augmentation de capital regue 

Dividendes nets verses aux actionnaires 






Dividendes nets verses aux 

et aux minoritaires 

(8,2) 

(0,5) 

(0,5) 

(0,5) 

(8,8) 

actionnaires et aux monetaires 

Interets payes 

(6,3) 

(72) 

(7,2) 




Variation de I'endettement (note 14) 

38,1 

(47,3) 

(47,3) 




Flux de tresorerie provenant des 
activites de financement 

Variation de tresorerie des activites 

24,2 

7,0 

7,0 




destinees a etre cedees ou arretees 

4,6 

5,4 


(3,8) 

(7,0) 

Flux de tresorerie hors exploitation 

Variation de tresorerie 

21,3 

2,2 

2,2 




Tresorerie a I'ouverture (note 14) 

(10,3) 

(8,7) 

(8,7) 




Tresorerie a la cloture (note 14) 

28,7 

10,3 

10,3 




Incidence des variations monetaires 

2,9 

0,6 

0,6 





(p. 43) 


■ Le traitement de la variation des encours de credit d court terme (moins d’un an d I’origine) 

La norme IAS 7 (§ 8) enonce que : 

« les emprunts bancaires sont en general consideres comme des activites de financement de 
l’entreprise. Toutefois, dans certains pays, les decouverts bancaires remboursables a vue font partie 
integrante de la gestion de tresorerie. Dans ces circonstances, les decouverts bancaires constituent une 
composante de la tresorerie et des equivalents de tresorerie. Une caracteristique de telles conventions 
bancaires est que le solde bancaire fluctue souvent entre le disponible et le decouvert. » 

Ce texte semble recommander de classer les encours de credit a court terme dans le flux de 
tresorerie du financement. En pratique, c’est ce choix realise par la majeure partie des 
groupes. II laisse toutefois la latitude de classer ces encours de credit en deduction du solde 
de tresorerie, notamment lorsqu ils ont un caractere fluctuant. Le classement des credits a 
court terme dans Eactivite de financement est adapte a la gestion financiere des groupes 
empruntant directement sur les marches financiers. 

■ Les consequences de I’acces aux marches financiers 

Pour les groupes se finanqant directement sur les marches financiers, la distinction entre emprunts 
a long et moyen terme et emprunts a court terme, qui repose sur la logique d’« adossement », tend 
en effet a s’estomper. Cet « adossement » s’impose generalement aux entreprises empruntant 
aupres de leur banque : la banque n accepte le plus souvent de prefer a long ou moyen terme que 
pour financer une immobilisation, c est-a-dire qu une ressource d’emprunt a long et moyen terme 
est necessairement « adossee » a un emploi a long et moyen terme. 

Lorsque les groupes n empruntent pas selon la logique de « Eadossement », les emprunts a long et 
moyen terme et a court terme deviennent en partie « interchangeables », pour les raisons suivantes : 

- lorsqu ils emettent sur le marche un emprunt obligataire, les groupes n ont pas a justifier 
de depenses d’investissements. Ils financent done parfois des emplois a court terme, 
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comme le besoin en fonds de roulement par un emprunt obligataire, dans le but de 
renforcer leur structure financiere ; 

- a Finverse, de nombreux groupes empruntent a court terme en emettant des billets de 
tresorerie sur le marche monetaire pour financer des investissementsd) ; 

- finalement, le choix entre remission cFun emprunt obligataire et de billets de tresorerie est 
parfois conditionne par la necessite d’assurer la presence de Femetteur sur Fun ou Fautre marche. 

■ L'analyse de fendettement financier net 


Endettement net = (Emprunts a long, moyen et court termes) - (Disponibilites + placements de tresorerie) 


Cet indicateur qui constitue un complement au tableau de flux, est privilegie par les 
analystes et responsables financiers des groupes empruntant directement sur les marches 
financiers. La variation de Fendettement financier net se determine a partir des flux relatifs 
aux emprunts et aux placements sur la periode d’analyse. Elle facilite une analyse globale de 
revolution de Fendettement cFun groupe. Lorsque la position financiere nette est exceden- 
taire, elle est designee sous le terme cF« excedent financier net ». 


Illustration : Extrait du rapport de gestion de Carbone Lorraine 

En millions d'euros 

31 dec. 2005 

31 dec. 2004 

Emprunts a long terme et moyen terme 

177,1 

132,9 

Passifs financiers courants 

3,0 

2,7 

Comptes courants financiers 

1,4 

1,6 

Actifs financiers courants 

(2,5) 

( 1 . 3 ) 

Endettement brut total 

179,0 

135,9 

Concours bancaires courants 

7,6 

17,7 

Actifs financiers de trading 

(0,6) 

(0,6) 

Tresorerie et equivalents de tresorerie 

(35,7) 

(27,4) 

Tresorerie 

28,7 

10,3 

Endettement net total 

150,3 

125,6 


[...] Fendettement net total consolide s'eleve fin decembre 2005 a 150,3 millions 
d'euros, contre 125,6 millions d'euros fin 2004. Cette augmentation de 
24,7 millions d'euros provient pour 12 millions d'euros de 1'evolution des parites 
monetaires - essentiellement due a ('appreciation du dollar americain par rapport 
a I'euro en 2005 - et du versement d'une avance de 20 millions d'euros effectuee 
par le Croupe sur un compte bloque aupres de la Commission europeenne, en 
garantie de la procedure d'appel aupres du Tribunal de Premiere Instance des 
Communautes europeennes. En effet, le Croupe a fait appel de I'amende de 
43 millions d'euros imposee en decembre 2003. L'avance versee, ainsi que les 
interets y afferents, seraient reverses a Carbone Lorraine au cas ou ce versement ne 
serait pas justifie du fait de la decision du tribunal en appel. Cette avance a ete 
comptabilisee au poste « actifs financiers non courants » du bilan et est presentee 
dans les acquisitions d'actifs financiers au tableau des flux de tresorerie. 

(2005, note n° 14, p. 74) 


(1 ) En emettant des emprunts a court terme pour financer des investissements, le groupe realise une economic defrais 
financiers. Les taux a long terme sont leplus souvent superieurs aux taux a court terme. 
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■ L'analyse du flux de tresorerie du finan cement 


Le flux de tresorerie du financement est tout d’abord la consequence des flux operationnels 
et d’investissement. Si Lactivite ne parvient pas a « autofinancer » L ensemble des investisse- 
ments, le groupe doit trouver des ressources externes. 


Ce flux resulte egalement des choix et des contraintes de financement. II detaille les flux 
entre le groupe et les deux categories d’apporteurs de fonds, les actionnaires et les preteurs 
(banques ou marches financiers) et permet done de repondre aux questions suivantes : 


- le flux de tresorerie operationnel est-il suffisant pour assurer le remboursement des 
emprunts a long et moyen terme ? 

En effet, les entites integrees les plus endettees ne sont pas toujours celles generant la marge 
brute d’autofinancement la plus elevee. Le tableau de flux consolide ne permet done pas 
toujours d’evaluer la capacite de remboursement d’une entite integree. 

- dans quelle mesure le groupe a-t-il autofinance ses investissements (utilisation du flux de 
tresorerie operationnel) ? 

Le groupe a-t-il fait appel aux actionnaires de la societe mere pour un apport en capital ? 
A-t-il au contraire utilise une partie du flux de tresorerie operationnel pour racheter une 
partie de ses actions en bourse ? 


- le groupe a-t-il verse des dividendes ? Si oui, pour quel pourcentage du resultat 
consolide ? On peut le mesurer par le ratio : 

Dividendes verses par la societe mere/Resultat consolide, part du groupe N-l 

- le groupe a-t-il fait appel aux actionnaires minoritaires pour financer les entites integrees 
globalement ? Leur a-t-il verse un dividende ? 

- dans quelle proportion a-t-il eu recours aux emprunts a long et moyen terme pour 
financer les nouveaux investissements ? 

Lorsque les entites du groupe empruntent selon la logique d’adossement, le ratio ci-dessous 
indique le pourcentage des investissements corporels finance par emprunt long et moyen 
terme : 


Emprunts a long et moyen termes souscrits au cours de la periode/Investissements corporels 

II est egalement interessant de presenter le lien entre Lendettement net et le tableau de flux 
de tresorerie, pour la partie « financement ». 
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Illustration : Extrait du rapport de Carbone Lorraine (2005) 


Le rapprochement entre les variations de I'endettement net au bilan et dans le 
tableau des flux de tresorerie est detaille ci-dessous. 


31 dec. 2005 31 dec. 2004 31 dec. 2004 


En millions d' euros 


pro forma 


Endettement N-l 

125,6 

182,6 

182,6 

Flux exploitation courante apres impots 

(24,1) 

(28,9) 

(29,5) 

Flux des restructurations 

LI 

17,7 

23,7 

Flux nets des variations de perimetre 

(0,8) 

6,7 

6,7 

Flux de tresorerie hors exploitation^) 

22,4 

3,9 

3,9 

Flux de tresorerie provena nt des activites 
operationnelles et d'investissement 
des activites poursu ivies 

(1.7) 

(0,6) 

4,8 

Flux de tresorerie provena nt des activites 
operationnelles et d'investissement 
des activites cedees ou arretees 

4,6 

5,4 


Augmentation de capital regue 

(0,6) 

(62,0) 

(62,0) 

Dividendes verses 

8,2 

0,5 

0,5 

Interets payes 

6,3 

7,2 

7,2 

Ecart de conversion et divers 

7,9 

(7,5) 

(7,5) 

Endettement fin N 

150,3 

125,6 

125,6 

* Dont 20 millions d‘ 'euros representant une avance aupres de la Commission europeenne en garantie 
de la procedure d'appel (cf. supra). 


[...] En decembre 2000, Carbone Lorraine avait mis en place un credit de 
300 M USD, syndique aupres d'un pool bancaire international pour refinancer sa 
dette. Ce credit comportait deux tranches, I'une de 105 M USD d'une maturite 
d'un an, prorogeable en deuxfois jusqu'a decembre 2003, 1'autre de 195 M USD 
d'une maturite de 5 ans. La tranche de 105 M USD a ete remboursee par Carbone 
Lorraine en juin 2003, peu avant son echeance. Cette tranche a ete refinancee par 
un placement prive de 85 M USD aupres d'investisseurs americains, dont une 
tranche de 65 M USD d'une maturite finale de 10 ans, et une tranche de 
20 M USD d'une maturite finale de 12 ans. Compte tenu de son caractere amortis- 
sable, la duree moyenne du placement prive est d'environ 8 ans (a I'origine). Au 
titre de cet emprunt, Carbone Lorraine paie un taux d'interet fixe tous les 6 mois. 
Apres I'achat de swaps, Carbone Lorraine regoit ces interets d'une banque et paie 
en echange un taux variable plus une marge. La tranche de 195 M USD a ete 
remboursee en janvier 2005 apres la signature fin decembre 2004 d'un nouvel 
emprunt syndique de 220 M USD d'une maturite de 5 ans. Au 31 decembre 2005, 
les credits confirmes s'elevaient a 305 M USD dont 104 M USD non utilises. 

(P-72) 


Remarque 

Les notions de placement prive et d’emprunt syndique mentionnees supra sont presentees 
respectivement p. 379 et 382 du manuel. 
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e) La variation de tresorerie au cours de I’exercice 
■ La notion « restrictive » de tresorerie 


La norme IAS 7 indique que la tresorerie se compose : 


- de la tresorerie « classique » i.e. fonds en caisse et depots a vue (IAS 7, § 6) ; 

- de Felargissement aux decouverts bancaires, remboursables a vue (IAS 7, § 8) ; 

- de Lextension a d’autres postes de Lactif qui correspondent a la prise en consideration de 
la gestion de tresorerie (notion d y equivalents de tresorerie, IAS 7, § 6). 

II existe cependant dans cette norme une restriction qui specifie que la detention des instru- 
ments concernes a pour but de « faire face aux engagements de tresorerie a court terme 
plutot que pour un placement ou d’autres finalites » (IAS 7, § 7). 


Comme cette definition est relativement « floue », on considere en principe ceux dont Fecheance au 
jour de l’acquisition ne depasse pas trois mois' A C’est pourquoi, on exclut du solde de tresorerie : 


- les placements consideres comme « peu liquides », c’est-a-dire les placements dont 
Fecheance au jour de Facquisition est superieure a trois mois (ils sont reclasses dans le flux 
de tresorerie d’investissement pour leur variation). 

- les encours de credit a court terme (ils figurent dans le flux de tresorerie de financement). 


Illustration : Extraits du document de reference Renault 2005 


« S - Tresorerie et equivalents de tresorerie 

La tresorerie comprend les fonds en caisse et les depots bancaires a vue a 
I'exclusion des decouverts bancaires qui figurent dans les passifs financiers. 
Les equivalents de tresorerie sont constitues de placements detenus dans 
le but de faire face aux engagements de tresorerie a court terme. Pour 
qu’une valeur mobiliere soit consideree comme un equivalent de tresorerie, 
elle doit etre facilement convertible, en un montant de liquidity connu, et etre 
soumise a un risque negligeable de changement de valeur. » 

p. 203 

24 - Tresorerie et equivalents flux de tresorerie 
En millions d euros 31 dec. 2005 


Equivalents de tresorerie : OPCVM monetaires et autres valeurs mobilieres 

2 550 

Comptes courants bancaires et disponibilites 

3 601 

TOTAL 

6 151 

(p. 182) 


Remarque 

La notion « d’equivalents de tresorerie » pour certains actifs dont les OPCVM 

L 1 2 application de la definition des equivalents de tresorerie aux OPCVM notamment pose probleme , 2) : 
il semblerait que Factif doit etre analyse de fa^on economique plutot que de fa^on strictement juridique. 


(1) II s’agit simplement dune precision et non pas dune regie : « par exemple inferieure ou egale a, trois mois » (§ 7 ). 

(2) P. Schevin, « Equivalents de tresorerie et tableau des flux de tresorerie (IAS 7) : la prise de position de VAMF », Revue 
Fran 9 aise de Comptabilite, decembre 2006, n° 394, pp. 32-35. 
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Dans cette optique, l’AMF a propose une classification qui permet de lever un certain nombre 
d’ambiguites et facilite ainsi Fapplication de la norme IAS 7. 

■ Les consequences sur l’analyse de la tresorerie 

Pour un groupe dont les entreprises ont une tresorerie nette : 

- emprunteuse : la tresorerie ne correspond plus qu’aux disponibilites et devient une 
simple variable d’ajustement sans signification economique ; 

- excedentaire : la tresorerie ne comprend pas toujours la totalite des placements. 
Frequemment, les entreprises ayant des excedents de tresorerie importants en placent une 
partie a plus de trois mois et parfois meme pour un montant limite, en actions. Ces 
montants places demeurent par nature des excedents de tresorerie non utilises dans le 
cycle d’exploitation ou d’investissement. La definition restrictive des placements de treso- 
rerie selon la norme IAS 7 empeche parfois d’avoir une vision exhaustive des excedents de 
tresorerie. 

Pour les besoins de l’analyse, il semble done interessant de reconstituer la tresorerie nette en 
reclassant dans la tresorerie : 

- la variation des placements dont l’echeance est superieure a 3 mois ; 

- la variation des credits a court terme, lorsque les entites du groupe empruntent selon la 
logique d’adossement. 

■ L’ incidence de la variation du cours des devises 

Cette rubrique specifique au tableau de flux consolide en assure Pequilibre lorsque le groupe 
integre des entites etrangeres etablissant leurs comptes en devise. Les flux de tresorerie de 
ces entites etrangeres sont convertis au cours du jour de l’operation ou au cours moyen de 
la periode. Leur tresorerie l’ouverture est convertie au cours de cloture de l’annee prece- 
dente et leur tresorerie de cloture au cours de cloture de l’exercice. L’ utilisation de trois 
cours differents cree un desequilibre qui doit etre corrige. Cette rubrique comprend deux 
ajustements : 

Flux de tresorerie de la periode en devise x (Cours de cloture N - Cours moyen N) 
Tresorerie d’ouverture en devise x (Cours de cloture N - Cours de cloture N-l) 

Un chiffre positif indique que le cours des devises de fonctionnement des entites etrangeres 
s’est apprecie par rapport a la devise de consolidation sur la periode. Sa variation est de 
meme sens que celle de l’ecart de conversion inscrit au bilan consolide. 
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SECTION 5 

LA STRUCTURE FINANCIERE ET LA VARIATION 
DU PATRIMOINE 

i. L’approche par le bilan (1 > 

i.i La vision liquidite du bilan 


Actifs non courants 

Capitaux propres 

- part du groupe 

- interets minoritaires 


Passifs non courants 

- emprunts a LMT 

- provisions de retraite 

Actifs courants 

- stocks 

- clients 

- autres creances 

- tresorerie et equivalents 
de tresorerie 

A 

| Fonds de roulement 
^ liquidite 

Passifs courants 

- part a moins d'un an des emprunts 

- autres dettes a court terme 

- credits court terme 


D’ou : 


Fonds de roulement liquidite 
= Actifs courants - Dettes a court terme 


= Capitaux propres + Passifs non courants - Actifs non courants ^ 

Comme pour les comptes individuels, l’analyse liquidite repose sur le fonds de roulement 
( working capital) liquidite ou patrimonial qui constitue l’indicateur cle pour evaluer la 
solvability de l’entreprise, c’est-a-dire sa capacity a assurer le paiement de ses dettes. 

A contrario, l’analyse fonctionnelle dissocie les emprunts a long et moyen terme et les credits 
de tresorerie. De ce fait, elle est plus adaptee aux entreprises empruntant selon la logique 
d’« adossement : les emprunts a long et moyen terme sont souscrits pour financer des 
immobilisations tandis que les credits a court terme financent une partie du cycle d’exploi- 
tation. II n’est done plus possible dans ce cas de distinguer entre le fonds de roulement et la 
tresorerie nette. Cette situation rend par consequence difficile l’analyse de la liquidite. Mais 
l’analyse du BFR global d’un groupe diversifie presente peu d’interet puisque le BFR agrege 
des donnees de differents metiers. Inversement, l’analyse du BFR d’un groupe « mono 
activite » est aussi pertinente que celle d’une entite individuelle. 


1.2 Les ratios utiles pour l’analyse du bilan 

Les comptes consolides sont une agregation des comptes d’entreprises qui peuvent avoir des 
activites diverses. II convient d’evaluer la pertinence de chaque ratio et de son evolution 
dans le contexte propre a chaque groupe. Outre les difficultes classiques (activity saisonniere. . .), 
dans les comptes consolides, une forte variation de perimetre en cours d’exercice peut 
egalement fausser les elements constitutifs du BFR (stocks, creances, fournisseurs). 


(1 ) Nous renvoyons le lecteur a V analyse financiere des comptes individuels, en particulier aux principaux ratios a utiliser. 
Cf. Programme de VUE Finance. 

(2) Pour la distinction courant/non courant, cf. p. 177. 

(3) Cf supra, p. 193. 
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Cette observation est bien evidemment valable pour tous les ratios combinant des postes de 
bilan avec des postes du compte de resultat. Ces ratios sont peu significatifs pour les groupes 
multi- activites car ils sont calcules a partir de donnees trop disparates. En revanche, ils 
demeurent pertinents pour les groupes mono-activite. 


2. L’approche par le tableau de variation des capitaux propres 

2.1 Rappel : le passage des capitaux propres individuels 
aux capitaux propres consolides 



2.2 L’interet de l’analyse de la variation des capitaux propres consolides 

Cette analyse : 

- permet de comprendre Eimpact des operations diverses et variees que le groupe a realise 
au cours de la periode et qui n ont pas systematiquement transite par le resultat 
(autrement dit, une analyse exhaustive de Eenrichissement ou de Eappauvrissement du 
groupe ne peut se limiter a Eanalyse du compte de resultat) ; 

- constitue un outil de controle privilegie de la coherence et de la regularity des traitements 
de consolidation. 

Les differentes causes de la variation des capitaux propres consolides sont : 


Principaux evenements et 
operations pouvant avoir une 
incidence sur les capitaux 
propres consolides 


> 

> 

> 

> 


• Augmentation de capital de I'entreprise consolidante 

• Distribution de dividendes effectuee par I'entreprise consolidante 

• Le resultat de I'exercice 

• Variation de taux de conversion des filiales etrangeres 

• Reevaluation et cession d'actifs 

• Changement de methode devaluation 
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Illustration : tableau de variation et commentaire extraits du rapport de gestion 
de Carbone Lorraine (2005) 


Attribuables aux actionnaires de Carbone Lorraine 


En millions d'euros 

Capital 

Primes et 
reserves 

Resultats 

Ecart de 
conver- 
sion 

Total 

Interets 

minori- 

taires 

Capitaux 

propres 

SOLDEAU l er JANVIER 2004 

22,4 

219,8 

(38,2) 

(30,3) 

173,7 

5,9 

179,6 

Resultat N-l 


(38,2) 

38,2 





Augmentation de capital 

5,1 

56,9 



62,0 


62,0 

Dividendes verses 






(0,5) 

(0,5) 

Resultat 



19,4 


19,4 

0,4 

19,8 

Ecart de conversion et divers 


1,0 


(7,1) 

(6,1) 

(0,1) 

(6,2) 

SOLDEAU 31 DECEMBRE 2004 

27,5 

239,5 

19,4 

(37,4) 

249,0 

5,7 

254,7 

Effet de changement 
des methodes comptables 


(0,1) 



(0,1) 


(0,1) 

SITUATION NETTE RETRAITEE 








AU 31 DECEMBRE 2004 

27,5 

239,4 

19,4 

(37,4) 

248,9 

5,7 

254,6 

Resultat N-l 


19,4 

(19,4) 





Dividendes verses 


(7,6) 



(7,6) 

(0,6) 

(8,2) 

Augmentation de capital 

0,2 

1,8 



2,0 


2,0 

Actions auto-detenues 


(1,2) 



(1,2) 


(1,2) 

Augmentation de la juste valeur des 
instruments derives de couverture 


0,8 



0,8 


0,8 

Ecart de conversion et divers 


0,6 


23,1 

23,7 

0,4 

24,1 

Resultat 



22,1 


22,1 

0,4 

22,5 

SOLDEAU 31 DECEMBRE 2005 

27,7 

253,2 

22,1 

(14,3) 

288,7 

5,9 

294,6 


[...] En 2004, ['augmentation de capital provient : 

- de la souscription de 2 489 420 actions nouvelles dans le cadre de I'appel public a I'epargne pour 63 millions 
d'euros (hors prise en compte des frais d'augmentation de capital pour 2,6 millions d'euros) ; 

- de la souscription de 46 328 actions nouvelles dans le cadre de ('augmentation de capital reservee aux 
salaries pour 1,3 million d'euros ; 

- de I'exercice d'options de souscription accordees aux salaries avec creation de 21 939 actions pour 0,3 million d'euros. 

En 2005, les mouvements principaux sont les suivants : 

- augmentation de capital provenant de I'exercice d'options de souscription accordees aux salaries avec creation 
de 85 775 actions pour 2,0 millions d'euros ; 

- inscription en capitaux propres des 34 182 actions propres detenues pour (1,2) million d'euros ; 

- application des normes IAS 32 et 39 au 1 er janvier 2005 pour (0,1 ) million d'euros ; 

- augmentation de la juste valeur des instruments financiers derives a la cloture pour 0,8 million d'euros. 

(p. 41) 
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2.3 L’impact des augmentations de capital 

En consolidation, la preeminence du fond des operations juridiques sur leur forme conduit 
a assimiler les augmentations de capital inegalement souscrites : 

- soit a des acquisitions complementaires de titres ; 

- soit a des cessions de titres 

a) Absence de modification de pourcentage d’interet 

Lorsque Eaugmentation de capital d’une filiale ne modifie pas le pourcentage d’interet 
detenu par le groupe, autrement dit lorsque le groupe souscrit a Eaugmentation de capital a 
concurrence de son pourcentage avant augmentation, Eaugmentation de capital n’a aucune 
incidence sur les capitaux propres part du groupe. 

b) Cas de modification de pourcentage d’interet 


Les augmentions de capital qui generent 
une augmentation du pourcentage 

► 

Sont assimilees a des acquisitions complementaires de titres. 

d'interet (effet de relution) 

> 

Donnent lieu a la constatation d'un ecart d'acquisition complementaire. 

Les augmentions de capital qui generent 

> 

Sont assimilees a des cessions de titres. 

une diminution du pourcentage 

► 

Se traduisent par un resultat de cession (plus ou moins-value), sauf dans le 

d'interet (effet de dilution ) 


cas particulier d'octroi d'actions aux salaries avec engagement de rachat. 


SECTION 6 

L’ANALYSE DES COMPTES ANGLO-SAXONS 
« FINANCIAL STATEMENT ANALYSIS » 

II s’agit de presenter succinctement les principes cles de l’analyse des comptes telle qu’ils 
sont proposes dans les pays anglo-saxons. 


1. Les principaux documents servant de support a la 
communication financiere 

En fonction de l’objectif de l’analyste, l’analyse financiere s’appuie sur plusieurs documents 
qui relevent des obligations legales de publications des comptes. 

1.1 Les principes d’etablissement de (’information financiere 

Aux Etats-Unis, les firmes publiques sont dans l’obligation de publier regulierement 
(generalement trimestriellement et annuellement) des etats financiers pour presenter les 
indicateurs de performance de la firme. Elies doivent respecter un certain formalisme dans 
leur presentation obligatoire (modele 10-Q pour l’information trimestrielle et 10-K pour 
l’annuelle) et envoyer un rapport annuel a leurs actionnaires. Bien que ce formalisme ne soit 
pas obligatoire dans le cas des firmes privees, cette information periodique des informa- 
tions financiers est egalement d’usage. 

Selon les principes americains (US GAAP) et europeens (IFRS), cette information doit etre 
intelligible et verifiee. C’est pourquoi, chacun de ces cadres normalisateurs fournit des regies 
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et un cadre communs a toutes les firmes concernees. L’avantage de cette normalisation de 
publication est ensuite de faciliter la comparaison des principaux resultats des firmes. 


US GAAP 

IFRS 

Bases premierement sur I'appl ication des regies comptables 
s'appuyant sur un document guide specifique pour les 
appliquer. 

Les IFRS sont davantage bases sur une appreciation des 
principes comptables laissee a I'appreciation des comptables 
sans veritable guide d'application. 

Evaluation de I'actif et des dettes est basee sur le principe des 
couts historiques. 

Cette evaluation est plutot basee sur le principe de la fair value 
ou des valeurs de marche. 


1.2 Les principaux documents obligatoires 

Quatre documents doivent etre etablis dans le referentiel americain : the balance sheet 
(le bilan), the income statement (compte de resultat) ( l 2 \ the statement of cash-flows (le 
tableau des flux de tresorerie) et the statement of stockholders' equity (le tableau des 
fonds propres). 

Le premier document resume les actifs (assets), les dettes ( liabilities ) et les actions des 
proprietaries (owners' equity ou stockholders' equity) d’une entite a un moment donne. 

Le second document resume les revenus et les depenses d’une firme sur une periode, 
generalement l’annee. C’est l’equivalent du compte de resultat, bien qu’il existe une 
difference de fond au niveau de la construction (par destination). 

Enfin, les deux derniers tableaux ont pris une importance croissante au cours de ces 
dernieres annees. Selon les analyses proposees, plusieurs demarches sont possibles, mais 
elles sont finalement assez proches de celles que Lon propose en France. Elies tournent 
toutes autour de la mesure de la performance (via the income statement en particulier), de 
l’analyse de la structure financiere, de la rentabilite et du risque. 

2. La presentation des principaux documents et leur 
correspondence avec les etats financiers fran^ais® 

Chacun des documents indiques supra seront successivement presentes. 

2.1 Le bilan anglo-saxon ou Balance Sheet 
a) Presentation generate 

L’identite comptable est donnee par la relation suivante : 

Assets = Liabilities + Owners (Stockholders’) Equity 


(1 ) En reference a la comptabilite americaine. Dans le referentiel comptable anglais, le compte de resultat estplutdt intitule : 
Profit and Loss Account. 

(2) Des modeles en US GAAP sont presentes en annexes. 
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A partir de cette identite 





Balance Sheet 


December 31, 2005 

ASSETS 

LIABILITIES & OWNER'S EQUITY 

Current Assets 


Current Liabilities 


Cash 


Accounts payable 


Accounts receivable 


Notes payable/short-term debt 


Inventories 


Current maturities of long-term debt 


Other current assets 


Other current liabilities 


Total current assets 


Total current liabilities 


Long-term Assets 


Long-term liabilities 


Land 


Long-term debt 


Buildings 


Capital lease obligations 


Equipment 


Total debt 


Less accumulated depreciation 


Deferred taxes 


Net Property, Plant, and Equipment 


Other long-term liabilities 


Goodwill 


Total long-term Liabilities 


Other long-term assets 


Total Liabilities 


Total long-term assets 


Owner's Equity 


Total Assets 


Total Liabilities & Owner's Equity 



Mais on peut egalement trouver cette version, continentale (UK), plus proche du bilan que 
bon connait : 


ASSETS 

LIABILITIES & SHAREHOLDERS' EQUITY 

Fixed assets at cost (a) 

Shareholders' equity 

Less accumulated depreciation (b) 

Common stock 

Net fixed assets 

Additional paid-in capital 

Investment long term 

Retained earnings 

Other assets long term 

Total shareholders' equity 

Cash & cash equivalents 

Banks loans & notes payable 

Accounts receivable 

Accounts payable 

Inventories 

Accrued taxes 

Prepaid expenses 

Other accrued liabilities 

Accumulated tax prepayments 

Current liabilities 

Current assets 

Long-term debt 

Total assets 

Total shareholders' equity & liabilities 


Remarques 

Dans ce document, les immobilisations sont mentionnees pour leur valeur historique (a). 

Les amortissements et depreciations apparaissent ensuite (b). 

b) Les actifs (ou Assets ) 

Cette rubrique represente Tensemble des biens definis comme des ressources possedees ou 
louees par la firme et qui ont une valeur economique future qui peut etre mesuree et 
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exprimee en unite monetaire. Dans le cas contraire (par exemple l’image de la firme, la 
valeur de la clientele, des marques ou de son management), ils ne peuvent pas apparaitre 
dans le bilan. 

Les principaux postes peuvent etre traduits de la fa^on suivante. 


ASSETS 

Actifs 

Current Assets 

Actif a moins d'un an 

Cash 

Disponibilites 

Marketable securities 

litres financiers a court terme, liquides et non risques 

Accounts receivable 

Creances clients 

Inventories 

Stocks 

Other current assets 

Autre element de I'actifa moins d'un an 

Total current assets 

Total Act if circulan t 

Long-term Assets 

Actif immobilise 

Land 

Terrains 

Buildings 

Batiments 

Equipment 

Materiel et outillage 

Less accumulated depreciation 

Moins les amortissements cumules 

Net Property, Plant, and Equipment 

Immobilisations corporelles nettes 

Goodwill 

Ecart d'acquisition 

Other long-term assets 

Autres immobilisations 

Total long-term assets 

Total Actif immobilise 

Total Assets 

Total actif 


Mais il existe d’autres rubriques dont les suivantes : 


Petty cash : 

Numeraire 

Prepaid expenses : 

Charges constatees d'avance 

Investments : 

Investissements a long terme 

Land improvements : 

Infrastructures attenantes aux constructions tel les 

Temporary 

Investissements qui seront 


que les parkings, etc.), 

investments : 

vendus dans I'annee 

Vehicles : 

Parc automobile 

Supplies : 

Avances et acomptes verses 

Bond issue costs : 

Charges et engagements financiers a long terme 


Comme dans le systeme fran^ais, ce sont des comptes debiteurs. Mais figment egalement 
des comptes d’actifs crediteurs ou contra assets. 

Ce sont par exemple les rubriques suivantes : 

- allowance for doubtful accounts (dotations pour depreciations); 

- accumulated depreciation (amortissements cumules) ; 

- accumulated depletion (amortissement des charges a etaler), etc. 

Plusieurs autres versions de ce document sont possibles. Par exemple : 


Fixed assets 

Actif immobilise 

Intangible assets 

Actifs incorporels 

Tangible assets 

Actifs corporels 

Current assets 

Actif circulant 

Stocks 

Stocks 

Debtors 

Creances clients 

Investments & short-term deposits 

Investissements a CT 

Cash at bank & in hand 

Disponibilites 

Creditors : amounts falling due within one year 

Dettes a moins d'un an 

Net current assets (current assets less current liabilities) 

Actif circulant net (i.e. Actif circulant - dettes a moins d'un an) 

Total assets less current liabilities 

Total des actifs nets 

Creditors : amounts falling due after more than one year 

Dettes a plus d'un an (y compris dettes commerciales) 
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Net assets 

Actif net 

Capital & reserves 

Capitol & reserves 

Called-up share capital 

Capital appele 

Reserves 

Reserves 

Shareholders' funds 

Fonds propres 


Remarque 


Dans ce document, les actifs sont mentionnes pour leur valeur nette comptable. 

c) Les dettes ou liabilities 

Les liabilities regroupent Lensemble des dettes. Generalement, on adjoint le qualificatif 
« payable » dans Lintitule. On y trouve egalement les produits constates d’avance et les 
soldes crediteurs des comptes de dettes ( liabilities accounts). 


LIABILITIES & OWNER'S EQUITY 

Dettes et capitaux propres 

Current Liabilities 

Passif a moins d'un an 

Accounts payable 

Dettes fournisseurs et comptes rattaches 

Notes payable/short-term debt 

Dettes financieres a court terme 

Current maturities of long-term debt 

Part a moins d'un an des dettes financieres 

Other current liabilities 

Autres dettes 

Total current liabilities 

Total des dettes a moins d'un an 

Long-term liabilities 

Passif a plus d'un an 

Long-term debt 

Dettes financieres (part a plus d'un an) 

Capital lease obligations 

Dettes de iocation-hnancement 

Total debt 

Total des dettes 

Deferred taxes 

Impots differes 

Other long-term liabilities 

Autres dettes financieres a plus d'un an 

Total long-term Liabilities 

Total des dettes financieres a plus d'un an 

Total Liabilities 

Total dettes 

Owner's Equity 

Capitaux propres 

Total Liabilities & Owner's Equity 

Total dettes et capitaux propres 


Remarque 1 

La notion de BFR apparait sous la forme Net working capital (NWC) = current assets - current 

liabilities. 

De la meme fa^on, on retrouve des comptes de passifs debiteurs ou Contra liabilities. Par exemple, 

le poste discount on notes /bonds payable represente la difference positive entre la valeur faciale et 

sa valeur de remboursement de Factif. 

Remarque 2 

Principes particuliers d’enregistrement au passif 

•Company’s commitments : les engagements souscrits (commandes, etc.), ne peuvent etre enre- 
gistres en tant que dettes mais figurent en annexes si les montants sont significatifs {notes) ; 

• Form vs. Substance : c’est le principe qui permet par exemple aux comptes anglo-saxons de retrai- 
ter les contrats de credit de bail (avec option de rachat) ou d’autres promesses d’achat d’actif ; 

• Contingent Liabilities : ce sont les garanties donnees ou paiements probables, enregistres car 
considerees comme des dettes potentielles, dont les montants peuvent etre estimes. Cela cor- 
respond aux provisions pour risques et charges ; 

• Current vs. Long-term Liabilities : la possibility de decomposer certaines dettes entre les montants 
dus a moins d’un an et plus d’un an (dettes financieres par exemple) doit etre reprise au passif. 

d) Les capitaux propres ou Owner’s ( Stockholders ’ ) Equity 

Comme vu supra , les capitaux propres sont des ressources presentees avec les dettes. De la 
meme facon que les reprend le systeme francais, il s’agit de la valeur comptable des capitaux 
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propres ( book value of equity). Ainsi, l’autre forme de 1’ identite comptable du bilan est-elle 
donnee par la relation : 


Owners (Stockholders’) Equity = Assets - Liabilities 


On compare cette valeur comptable a la valeur de marche des fonds propres ( Owner's Equity 
vs. Company's Market Value ) d). 

Les differents postes du owner’s (Stockholders’) equity sont les suivants. 


STOCKHOLDERS' EQUITY 
Paid-in Capital 

Preferred Stock 
Common Stock 

Paid-in Capital in Excess of Par Value - Preferred Stock 
Paid-in Capital in Excess of Par Value - Common Stock 
Paid-in Capital from Treasury Stock 
Retained Earnings 
Less : Treasury Stock 

Total stockholder's Equity 


Capita ux propres 
Capital verse 
Actions de preference 
Actions ordinaires 

Prime d' emission concernant les actions de preference 
Prime d' emission concernant les actions ordinaires 
Ecart sur rachat d'actions propres 
Reserves 

Moins actions propres 
Total des capitaux propres 


Ces comptes sont crediteurs, mais la rubrique reprend egalement des comptes de capitaux 
propres debiteurs Contra owners equity accounts. Par exemple, le poste Drawing account 
represente les avances versees par les actionnaires, et le poste Treasury Stock represente les 
actions propres. 

e) La presentation du bilan consolide 

Comme dans les etats financiers franqais, dans les etats consolides anglo-saxons figurent des 
postes particuliers tels les interets minoritaires, etc. 


(1 ) Cette notion est reprise p. 237 avec le calcul du Market- to -Book ratio. 
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EXEMPLE 

La publication du bilan consolide sur le site web de la bourse new-yorkaise donned : 


NYSE Example, INC. 

CONDENSED CONSOLIDATED BALANCE SHEETS 
Year ended December 31, N 

ASSETS : 

Current assets : 

Cash and cash equivalents 
Short-term investments 
Restricted cash 
Inventories 

Current deferred income taxes 
Other current assets 

Current assets of discontinued operations 
Total current assets : 

Property and Equipment 
Land 

Property, buildings and equipment 
Accumulated depreciation and amortization 
Property and equipment, net 
Favorable leases, net 
Deferred income taxes 
Goodwill 
Other assets 

Noncurrent assets of discontinued operations 
TOTAL ASSETS 

LIABILITIES AND EQUITY: 

Current liabilities : 

Current maturities of long-term debt 
Notes payable 
Accounts payable 
Accrued expenses 

Current liabilities of discontinued operations 
Total current liabilities 
Long-term debt 
Other liabilities 
Minority interest 
Total shareowners' equity 
TOTAL LIABILITIES AND SHAREOWNERS' EQUITY 


Actifs co u rants des activites separees 


Actifs non courants des activites separees 


Dettes courantes des activites separees 


Interets minoritaires 


(1 ) http://www.nyse.com/ 
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2.2 Le compte de resultat ou income statement 

(ou statement of earnings, profit and loss account) 

Comme le compte de resultat de Fexercice, the income statement est important car il montre 
via les produits, charges, gains et pertes, la profitability d’une firme sur Tintervalle indique 
en en-tete. 

a) Presentation generate 

Dans sa forme simple, on a generalement : 


Income Statement 
Year Ended December 31, N 

Total Sales 0) 

Costs of sales 

Gross profit 

Selling, general and administrative expenses 
Research and development 
Depreciation and amortization 

Operating income 

Other income 

Earnings before interest and taxes (EBIT) 

Interest income (expense) 

Pretax income 

Taxes 

Net income 





Earnings per share : 

Diluated earnings per share : 


(1) Ou Turnover dans certains modeles anglo-saxons continentaux. 


Remarque 

La periode de presentation de cet etat est variable et peut etre egalement : 

- « For the three months ended December 31, N » : periode allant du l er octobre au 
3 1 decembre N ; 

- « The four weeks ended December 27, N » : periode allant du 29 novembre au 31 decembre N ; 

- « The fiscal year ended September 30, N » : periode allant du l er octobre N-l au 30 septem- 
bre N. 


Le format de Y income statement varie en fonction de la complexity de son activite. Genera- 
lement, il fait la distinction entre 1’ activite principale (exploitation), dite operationnelle et 
Tensemble de Y activite. Ainsi retrouve-t-on generalement les rubriques suivantes^) : 


(1 ) La difference de terminologie est beaucoup plus visible entre les presentations americaines continentales. 
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A. Revenues and Gains 


1. Revenues from primary activities 

Produits operationnels (exploitation) 

2. Revenues or income from secondary activities 

Autres produits ( financiers , etc.) 

3. Cains (e.g., gain on the sale of long-term assets, gain on lawsuits) 

Plus-value de cession , gains sur litiges 

B. Expenses and Losses 


1. Expenses involved in primary activities 

Charges operationnelles 

2. Expenses from secondary activities 

Autres charges 

3. Losses (e.g., loss on the sale of long-term assets, loss on lawsuits) 

Moins-value de cession, pertes sur litiges 

C. Net income 

Si resultat positif 

ou net loss 

Si resultat negatif 

(1) Cette ligne est egalement appelee the bottom line. Elle donne /' appreciation finale de Tactivite auxyeux de T opinion fmanciere. 



EXEMPLE 


Income Statement 

For the five months ended May 31, N 

Sales 

Cost of Goods Sold 

Gross Profit 

Operating Expenses 
Selling Expenses 
Advertising Expense 
Commissions Expense 
Administrative Expenses 
Office Supplies Expense 
Office Equipment Expense 
Total Operating Expenses 
Operating Income 

Non-Operating or Other 

Interest Revenues 

Cain on Sale of Investments 

Interest Expense 

Loss from Lawsuit 

Total Non-Operating 

Income before Discontinued Operations 
and Extraordinary Item 

Discontinued Operations 
Extraordinary Item 

Net Income 


Ventes 

Cout des prod u its et marchandises vendues 

Marge brute 

Charges d'exploitation 

Charges de distribution 

Charges de publicite et promotion 

Commissions 

Charges administratives 

Fournitures 

Materiel de bureau 

Total des charges d'exploitation 

Resulat d'exploitation 

Autres elements de Tactivite 

Revenus d'interets 

Plus ou moins-value sur cessions 

Charges d'interet 

Pertes sur litiges 

Total des elements de Tactivite 

Resultat avant elements exceptionnels 


Cf. infra 


Resultat net 
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b) Details de certains postes 


EBIT 

II correspond peu ou prou au resultat d'exploitation (I'EBITDA quant a lui se rapproche de I'EBE). 

Pretax income 

II correspond au RCAI. 

Discontinued 

operations 

Ce sont des elements significatifs representant une fraction non negligeable de I'activite globale et qui 
doivent etre elimines au niveau de la firme. 

Extraordinary 

items 

Ce sont les elements qui sont inhabituels a la fois quant a leur nature et qu'a leur frequence, telles des 
pertes liees a des evenements naturels ou climatiques de grande envergue, des actions politiques nuisibles 
dans un pays etranger. 

En revanche, si un element unique et significant ne peut etre qualifie d'inhabituel, il devra rester dans 
la rubrique principale du income statement et ne pas faire I'objet d'une separation. 

Les exemples types sont : 

- les consequences de mouvements sociaux (greves, etc.) ; 

- des mauvaises conditions climatiques affectant les cultures ; 

- des sous-evaluations de couts lors d'inventaires. 

Earnings per 
share 

Ou EPS. II represente les gains totaux revenant aux actionnaires. 

II s'agit du resultat net (net income) divise par le nombre d'actions en circulation (shares outstanding). 

Diluted earnings 
per share 

Resultat dilue par action. Par rapport au poste ci-dessus, il prend en compte les possi bilites de conversion 
des actions par le biais des stock-options et des bons convertibles. 


c) Presentation par contribution aux marges 


II existe egalement des presentations du income statement selon la contribution de chaque 
produit ou activite au resultat general. Cela fait alors apparaitre la distinction charges fixes/ 
charges variables. 


EXEMPLE 


Income statement in contribution margin format 
For the five months ended May 31, N 

Sales 

Variable Expenses 
Cost of Goods Sold 
Commissions Expense 

Total Variable Expenses 

Contribution Margin ( %) 

Fixed Expenses - Prod. Line 
Subtotal 

Fixed Expenses - Common 
Operating Income 

Total 

Product 
Line 1 

Product 
Line 2 
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En revanche, cette version nest reservee qu a une communication interne destinee aux 
membres de la direction a des fins de gestion ou de pilotage des activites. Cela fait partie de 
ce qui est appele managerial accounting, par opposition an financial accounting. 


d) Le compte de resultat consolide 

De la meme fa^on que le bilan anglo-saxon reprend certains postes particuliers que Ton 
retrouve dans les comptes fran^ais, le compte de resultat reprend ces memes caracteristiques. 



EXEMPLE (1) 


NYSE Example, INC. 

CONDENSED CONSOLIDATED STATEMENTS OF EARNINGS 
Year ended December 31, N 

Net sales 
Cost of sales 
Cross margin 

Selling, general and administrative expenses 
Restructuring charges 

Operating profit from continuing operations 

Interest expense 
Interest income 

Earnings from continuing operations before income taxes and 
minority interest 

Provision for income taxes 

Earnings from continuing operations before minority interest 
Minority interest, net of income taxes 

Net earnings from continuing operations 

Loss from discontinued operations, net of income taxes and 

minority interest 

Net earnings 

Basic earnings per share 
Earnings from continuing operations 
Loss from discontinued operations 
Basic earnings per share: 

Diluted earnings per share 
Earnings from continuing operations 
Loss from discontinued operations 

Diluted earnings per share 

Basic weighted average shares outstanding 

Diluted weighted average shares outstanding 


Charges de restructuration 

Benefice Sexploitation des activites par 

equivalence 


Benefice d'exploitation des activites par 
equivalence avant impots et interets 
minoritaires 


Interets minoritaires, nets d'impot sur le 
resultat 

Pertes d'exploitation des activites par 
equivalence avant impots et interets 
minoritaires 

Benefices des activites par equivalence 


(1 ) D’apres le site http://www.nyse.com/ 
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2.3 Le tableau de flux de tresorerie ou Cash-flow statement 
a) Presentation generate 

Le tableau de flux de tresorerie est presente d’une fa^on similaire a celui de LOEC, suivant 
une demarche de calcul indirect et separant Lactivite des operations de financement et 
d’investissement. 

EXEMPLE 


I Statement of Cash Flows 

For the year ended December 31, N 

Operating activities 
Net income 

Depreciation and amortization 
Other non cash items 
Cash effects of change in 
Accounts receivable 
Accounts payable 
Inventory 

Cash from operating activities 

Investment activities 

Capital expenditures 

Acquisitions and other investing activity 

Cash from investing activies 

Financing activities 
Dividends paid 
Sale or purchase of stock 
Increase in short-term borrowing 
Increase in long-term borrowing 

Cash from financing activities 

Change in cash and Cash equivalents 

b) Presentation du tableau consolide 

Dans ce cas, les postes relatifs aux comptes de groupe apparaissent. 
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EXEMPLE(l) 


NYSE Example, INC. 

CONDENSED CONSOLIDATED STATEMENTS OF CASH FLOWS 

Year ended December 31, N 

OPERATING ACTIVITIES: 

Net earnings 

Loss from discontinued operations net of income taxes and minority interest 

Net Earnings from continuing operations 

Adjustments for non-cash items included in net earnings : 

Cumulative effect of change in accounting principle, net of income taxes and minority interest 
Loss on impairment and disposal of assets 
Depreciation and amortization 
Amortization of deferred financing costs 
Share-based compensation expense 
Deferred income taxes 
Minority interest, net of income taxes 
Income tax benefit from share-based compensation 
Accretion of investments 
Changes in working capital : 

Inventories 
Other current assets 
Accounts payable 
Accrued expenses 
Other assets and liabilities, net 
Net cash used in discontinued operations 

Cash flow provided by operating activities 

INVESTING ACTIVITIES: 

Capital expenditures 

Proceeds from the sale of property and equipment 

Restricted cash 

Intangible asset additions 

Purchases of investments 

Sales and maturities of investments 

Net cash used in discontinued operations 

Cash flow used in investing activities 

FINANCING ACTIVITIES: 

Repayment of notes payable 
Issuance of debt 
Repayment of debt 
Payment of deferred financing costs 
Issuances of common stock 
Purchases of common stock 
Excess tax benefits from share- based compensation 
Distributions to minority owners 
Net cash provided by discontinued operations 
Cash flow used in financing activities 

Effect of exchange rate changes on cash 
Increase in cash and cash equivalents 

Cash and cash equivalents, beginning of year 
Cash and cash equivalents, end of year 


(1 ) D’apres le site http://www.nyse.com/ 


214 



chapitre 5 - L'analyse financiere des comptes de groupe 


2.4 Presentation des principaux ratios 

Les principaux ratios issus de ces etats sont presentes dans les tableaux suivants : 


PROFITABILITY RATIOS 

Cross profit margin 
Net profit margin 


(Gross profit/Sales) x 100 

(Net profit after taxes/Sales) x 100 


ACTIVITY RATIOS 

Net asset turnover 

(Sales/(Total assets - current liabilities)) 

Debtors 

(debtors/Credit sales) x 365 

Stock 

(Stocks/Cost of sales) x 365 

Supplier credit period 

(Trade creditors/Cost of sales) x 365 

Accounts receivable days 

Accounts receivable/average daily sales 


LIQUIDITY RATIOS 

Current ratio 
Quick (acid test) ratio 

(Current assets/current liabilities) 

((Current assets - stock)/current liabilities) 


LEVERAGE RATIOS 

Gearing 
Debt-to-equity 
Debt-to-total assets 

(Long-term borrowings/(Debt + equity)) x 100 = (Long-term borrowings/shareholders' funds) x 100 
(Total debt/Shareholders' equity) x 100 
(Total debt/Total assets) x 100 


COVERAGE RATIOS 


Interest cover 


(EBIT/Interests payable) 


INVESTOR RATIOS 

Return on Shareholders' funds 
Return on equity (ROE) 

(Earnings aftertax & preference dividends/Shareholders' funds) x 100 
or 

(Net profit after taxes/Shareholders' equity)x 100 
= Net profit margin x Total asset turnover x equity multiplier 

(Net profit after taxes/Net sales) x (Net sales/total assets) x (total assets/Shareholders' 
equity) x 100 

Return on investment (ROI) 
Return on assets (ROA) 

(Net profit after taxes/total assets)x 100 
= Net profit margin x Total asset turnover 
(Net profit after taxes/Net sales) x (Net sales/total assets) x 100 

Return on capital employed (ROCE) 

(EBIT/Long-term capital) x 100 

Dividend per share (DPS) 

(Total ordinary dividend/Number of ordinary shares in issue) 

Earnings per share (EPS) 

(Earnings after tax & preference dividends/Number of ordinary shares in issue) 

Dividend cover 

(Earnings per share/Dividend per share) 

Price earnings (P/E) 

(Current share price/Earning per share) 

Dividend yield 

(Dividend per share/Share price) x 100 
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LE REGIME D'INTEGRATION FISCALE 
DES GROUPES DE SOCIETES 


L’ integration fiscale est un regime fiscal applicable a un ensemble de societes d’un groupe qui 
decident de faire presenter, au nom du groupe, une declaration commune au titre de Pimpdt sur 
les societes par la societe tete de groupe (la societe mere). Seules peuvent faire partie du groupe 
les societes soumises a Pimpdt sur les societes (ce qui sous-entend par consequent des societes 
fran^aises) quelle que soit leur activite. Les exercices des societes membres du groupe doivent 
etre identiques et avoir une duree de douze mois. 

Les filiales doivent avoir leur capital detenu a 95 % ou plus par la mere directement ou indirec- 
tement par P inter mediaire de societes du groupe elle-meme detenues a concurrence de 95 % au 
moins de leur capital, et ce de maniere continue au cours de Lexercice (detention en pleine 
propriete des droits a dividendes et de votes). Pour etre retenue comme mere, une societe ne doit 
pas avoir son capital detenu, directement ou indirectement, a 95 % ou plus par une autre societe 
passible de LIS. Dans le cas contraire il y a cessation du groupe. 

La mere est alors redevable de LIS du par les societes du groupe. Exemple avec un IS a 33 % : 


Mere 

resultat = - 200 M€ 

IS = 0 

Filiale A 

resultat = - 100 M€ 

IS = 0 

Filiale B 

resultat = + 750 M€ 

IS = 250 M€ 

Filiale C 

resultat = - 250 M€ 

IS = 0 


Sans le regime de Pintegration fiscale 

Avec le regime de Integration fiscale 

Une imposition par societe 

Un seul impot pour le groupe 

Imposition globale du groupe = 250 M€ 

Imposition globale = 66,6 M€ (car le resultat est de 200 M€) 


Le choix pour le regime de P integration fiscale est une option prise pour cinq ans sachant que le 
perimetre dfintegration est fibre et peut varier chaque annee. L’adhesion d’une societe dans le 
perimetre est decidee par les organes de direction de la societe. Toutes les societes du groupe 
restent responsables proportionnellement a leur quote-part du paiement des impots dus par le 
groupe (en Labsence dfintegration). Parmi les autres conditions a remplir, la mere doit notifier 
son option a Padministration avant le debut de Pexercice au titre duquel le regime s’applique. De 
meme, elle doit confirmer chaque annee le perimetre dfintegration avant le debut de chaque 
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exercice en adressant la liste des filiales mises a jour. En outre, une filiale peut sortir du groupe et 
y revenir, de meme quelle peut adherer au cours de la periode de cinq ans (la mere doit produire 
dans ce cas une nouvelle declaration). Le resultat d’ensemble est determine par la mere en faisant 
la somme algebrique des resultats de chacune des societes du groupe et est ensuite retraite pour 
neutraliser les operations intragroupes. II est impose apres imputation du deficit d’ensemble des 
exercices anterieurs. Les plus-values nettes a long terme sont determinees par la mere en faisant 
le total algebrique de celles constatees dans chacune des societes corrigees des operations intra- 
groupe. Elies sont taxables aux taux en vigueur^ 1 2 3 4 5 mais peuvent etre imputees sur le deficit 
d’ensemble de Eexercice, et les moins-values nettes sont imputables sur les plus-values nettes 
d’ ensemble des dix exercices suivants^. 

Remarque . Les preventions contre les abus de Eintegration fiscale (amendement Charasse) : La 
loi de 1988 sur Eintegration fiscale etait a Eorigine une mesure d’assainissement de la fiscalite des 
groupes en annulant le benefice de Eintegration fiscale des lors que celle-ci avait lieu entre des 
societes controlees par le meme actionnaire (une quote-part des charges d’endettement devant 
etre reintegree au resultat d’ensemble du groupe afin d’eviter les abus des montages fiscaux ^). 
De nombreux amenagements realises depuis 2005 ont rendu cet amendement plus precis et 
moins contraignant. 

L’ annexe des comptes consolides doit fournir tous les renseignements lies aux societes integrees 
fiscalement ainsi que sur le perimetre de Eintegration. II y a une divergence entre integration 
fiscale et consolidation comptable. Les perimetres sont differents car la consolidation retient 
toutes les filiales ^ alors que Eintegration fiscale ne tient compte que de celles detenues a 95 % 
ou plus^. Par ailleurs, la consolidation entraine des retraitements specifiques non prevus par 
Eintegration fiscale (capitalisation du credit-bail par exemple). De ce fait, il est tres difficile de 
comparer deux regimes qui nont pas le meme objectif. 


(1) 15 % ou 8 % pour les exercices ouverts a compter de 2006. 

(2) La dotation a, cette reserve speciale est supprimee pour les exercices ouverts depuis le 01/01/2005. 

(3) C’ etait notamment le cas des montages inities par des groupes etrangers disposant de filiales en France qui, en faisant 
racheter Vune de ses filiales par une autre, s’endettait pour V occasion et diminuait d’autant son resultat imposable ; des 
leverage buy-out (LBO) dans lesquels les actionnaires majoritaires d’une societe vendaient leurs titres a une holding 
nouvellement creee et dont ils detenaient egalement le controle. 

(4) Mais de maniere variable. 

(5) Mais pas obligatoirement toutes. 
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FICHE 8 


LES MESURES DE LA RENTABILITE 


l. LE RETURN ON CAPITAL EMPLOYED (ROCE) 
l.i DEFINITION 

C’est un ratio qui vise a mesurer la rentabilite et Eefficacite des investissements en capital neces- 
saries a Eactivite d’une firme. C’est Eequivalent de la rentabilite economique. 

La rentabilite des capitaux employes est definie par : 

ROCE = Resultat economique / Capitaux employes 
II est possible de calculer les capitaux employes de deux manieres : 



Possibility 1 

Possibility 2 

Capitaux employes 

Fonds propres + endettement net - 
immobilisations nettes hors 
exploitation 

Immobilisations nettes 
d'exploitation + BFRE 


On trouve deux indicateurs possibles du resultat economique : 



Possibility 1 

Possibility 2 

Resultat economique 

EBITDA 

Le resultat operationnel 


1.2 PRECISIONS 

Comme les autres ratios, le ROCE riest pas normalise et appelle un certain nombre de 
remarques sur la methode de calcul : 


L'endettement 

Endettement net = Endettement brut - Tresorerie 

avec, 

Endettement brut = Emprunts obligataires + Dettes financiers a moyen et long termes 
+ Dettes financiers a court terme 
et 

Tresorerie = Tresorerie et equivalents de tresorerie (titres de placement, prets CT, etc.) 

Les fonds 
propres 

Fonds propres = Capitaux propres de I'ensemble consolide + Provisions a caractere non courant 
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Actifs nets 
hors 

exploitation 

Actifs hors exploitation = 

Titres mis en equivalence 
+ Immobilisations financiers 
+ Impot differe actif 

- Impot differe passif 

+ Prets a moins d'un an 
+ Actifs detenus en vue e leur cession 

- Autres dettes non courantes 

- Passifs detenus en vue de leur cession 


L'EBITDA est calcule de la fa^on suivante : 
Excedent brut d'exploitation 
+ Produits financiers lies a I'activite 

Le resultat 

+ Quote-part dans le resultat net des societes mises en equivalence (avant IS) 

economique 

Le resultat operationnel est calcule de la fa con suivante : 
EBITDA 

- Amortissements 

- Produits financiers 


2. LE RETURN ON INVESTED CAPITAL (ROIC) 

2.1 DEFINITION 

C’est un ratio qui permet de mesurer la performance d’une firme ou d’une unite de production. 


2.2 CALCUL 


La base de calcul est generalement la suivante : 


ROIC = 


EBITDA ou EBE 
Capitaux investis 



Total des actifs 

Capitaux 

-Actifs financiers et de tresorerie (non necessaires a la production) 

investis 

- Passifs exigibles non productifs d'interet (financements sans paiement d'interet tels que les 


dettes fournisseurs). 


Remarques 

1) II existe une relation entre les capitaux employes et les capitaux investis : 

Capitaux employes + actifs nets hors exploitation = capitaux investis 

2) On peut egalement calculer TEBITDA apres impot (en utilisant un taux d’impot normatif). 

3. LE RETURN ON ASSETS (ROA) 

C’est un ratio qui mesure la rentabilite de la totalite des actifs. 


ROA 


Resultat net du groupe hors interets minoritaires 

Total des actifs 


Remarque 

C’est ce ratio qui est utilise dans la chaine dite de DuPont. On peut trouver aussi l’expression suivante : 


ROA 


Resultat operationnel apres impot 
Capitaux investis 
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4. LE RETURN ON INVESTMENT (ROI) 

C’est un ratio qui mesure la rentabilite d’un investissement et qui permet de comparer la renta- 
bilite de differents investissements. 

Ainsi, pour un investissement donne : 

_ Gains de Tinvestissement - Cout de Tinvestissement 

Cout de Tinvestissement 


5. LE RETURN ON EQUITY (ROE) 

5.1 DEFINITION 

C’est le ratio qui mesure la rentabilite des capitaux propres. C’est la rentabilite fmanciere. 


5.2 CALCUL 

On la mesure generalement de la fa^on suivante : 

Resultat net 


ROE = 


Capitaux propres 
Au niveau d’un groupe, deux cas peuvent etre distingues^) : 


Avec prise en compte des interets minoritaires 
(optique orientee IFRS) 

Sans prise en compte des interets minoritaires 
(optique orientee PCG) 

ROE = Resultat net de I'ensemble consolide / (Capitaux 
propres du groupe + interets minoritaires) 

ROE = resultat net part du groupe/ Capitaux propres 
du groupe 


(1 ) Cf. page 186 pour plus de precisions. 
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ETUDE DE CAS N° 5 


Financial Statements Analysis - Salomon Partner 

Vous etes analyste financier chez Salomon Partner a Londres, specialise sur le secteur du textile en Europe. 
Vous etes charge de mener une analyse financiere en anglais a fin de porter un diagnostic sur le groupe 
Lafuma, leader des vetements de sportwear. Pour cela, vous devez vous aider du tableau des principaux 
indicateurs financiers fournis par le departement Recherche-Actions de votre institution financiere, 
Salomon Partner. 
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Principaux indicateurs financiers 



2005 

2006 

Information per share 

Earning per Share (EPS) 
Medium Share 09/30 
Goodwill per Share 
Dividend yield 
Payout ratio 
Net Cash Flow (en k€) 
Net Cash Flow per Share 
Book value (k€) 

Book value per share 
Market capitalization (€) 

Earnings/Total shares 

Coodwill/Total shares 
Dividend per share/stock price 
Dividend per share/earnings per share 

Price x number of shares 




Valuation Ratios 
P/E 

Market to book ratio 
P/Cash Flows 
Tobin'Q 

Stock Price/earning per share 

Stock Price/book value per share 

Stock Price/net cash flow per share 

(market value of assets/replacement cost of assets) 




Financial Ratios 

Debt per Cash coverage ratio 
Long term debt ratio 

Net Working capital to Total Assets Ratio 

Asset turnover ratio 

Total debt ratio 

Times interest earned 

Current ratio 

Quick ratio 

Debt-equity ratio - Gearing 1 
Debt-equity ratio - Gearing 2 

Lt debt/Net Cash Flow 

(Lt debt + values of leases)/LT debt 

+ values of leases + equity 

Sales/(Total Assets - Net cash) 

Total liabilities/total assets 

EBIT/Interest payments 

Current liabilities/current asset 

Cash + (marketable securities + receivables) 

/current liabilities 

(LT debt + values of leases)/Equity 

Dettes nettes/Capitaux pro pres 

(LT debt + values of leases + retirement plan) 

/Equity 




Ratios of return 

ROA 

ROE 

Net profit margin 

(EBIT - tax)/(Total assets - net cash) 
EBIT/Capitaux engages 
(Earnings available for common stock) 
/average equity 
Resultat net/Capitaux propres 
(EBIT - tax)/ Sales 




Vous trouverez en annexe 1 les comptes consolides du groupe Lafuma etablis selon les normes IFRS pour 
I'exercice 2006. En annexe 2, vous trouverez des informations complementaires extraits du rapport 
annuel 2006. Les informations boursieres sont presentees dans I'annexe 3. 

NB : Les informations sont issues du rapport de gestion et du document de reference 2006. 
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1. Completer le tableau des ratios. 

2. Etablir un diagnostic complet compte tenu des informations fournies dans les annexes. 
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ANNEXE 1 
Comptes consolides 

Consolidated income statement 
(in thousands of €) 



2006 

2005 

- Revenues 

242 966 

201 084 

- Operating expenses 

(233 211) 

(189 749) 

- Restructuring costs 

3 

(1 104) 

Profit from operation 

9 758 

10 231 

- Finance Costs 

(3 506) 

(2 804) 

- Income from associates 

4 

3 

Profit before tax 

6256 

7 430 

- Income tax expense 

(1 638) 

(1 648) 

Profit after tax 

4 618 

5 782 

- Minority interests 

(158) 

(383) 

Net profit for the year 

4 460 

5 399 

- Earning per share (basic) in € 

2,15 

3,39 

- Earning per share (diluted) in € 

2,15 

3,39 


The dividend per share : 1,3 € in 2005 ; 1,3 € in 2006. 

Consolidated balance sheet 
(in thousands of €) 


ASSETS 

2006 

2005 

NON-CURRENT ASSETS 



- Codwill 

23 606 

22 896 

- Intangible assets 

41 651 

39 293 

- Property, plant and equipement 

22 589 

21 939 

- Investments in associates 

135 

131 

- Other non-current financial assets 

2 584 

1 829 

- Other non-current assets 

1 263 

1 263 

- Deferred tax assets 

120 

2 158 

TOTAL NON-CURRENT-ASSETS 

91 947 

89 509 

CURRENT ASSETS 



- Inventories 

60 562 

55 432 

- Trade and other receivables 

76 884 

69 062 

- Current taxes 

1 815 

4 876 

- Bank balances & cash 

14 838 

15 997 

TOTAL CURRENT ASSETS 

154 099 

145 367 

TOTAL ASSETS 

246 046 

234 876 
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EQUITY AND LIABILITIES 

2006 

2005 

CAPITAL AND RESERVES 



- Issued capital 

52 905 

27 974 

- Reserves 

39 021 

37 106 

- Retained earning 

4 460 

5 399 

EQUITY ATTRIBUTABLE TO EQUITY HOLDERS OF THE PARENT 

96 386 

70 479 

- Minority interest 

1 105 

1 973 

TOTAL EQUITY 

97 491 

72 452 

NON-CURRENT LIABILITIES 



- Borrowings 

58 592 

76 503 

- Deferred tax liabilities 

7 896 

9 046 

- Provisions 

3 888 

3 932 

TOTAL NON-CURRENT LIABILITIES 

70 376 

89 481 

CURRENT LIABILITIES 



- Trade payables 

36 384 

32 736 

- Borrowings 

16 342 

15 346 

- Current tax liabilities 

649 

1 725 

- Provisions 

1 503 

2 413 

- Other liabilities 

23 301 

20 723 

TOTAL CURRENT LIABILITIES 

78 179 

72 943 

TOTAL EQUITY AND LIABILITIES 

246 046 

234 876 


ANNEXE 2 

Informations extraites du rapport annuel 2006 

Business aspect 

A 20,8 % increase in sales when integrating Oxbow over 12 months instead of 4, and a 1,5 % increase 
on a like-for-like basis. Operating earnings came in at €9. 7m, down 4,6 %, with net earnings at 4,5 m, 
down 17,4 %, due to a drop in profitability (from + 2,2 % to - 2,7 %) in our Generalist Outdoor division. 
However, turnaround plans have been initiated. 

A particularly successful integration of Oxbow, where the main focus was not on improving earnings 
(albeit almost 13 % in operating earnings), but rather on initiating major changes that will reinforce and 
support its growth. Millet's sustained growth will enable it to take advantage of its stronghold to concen- 
trate efforts on footwear and equipment growth drivers. 

Organization aspect 

Major changes in our management include a renewal in the main operational managements in charge of 
Lafuma, Oxbow and Le Chameau, as well as changes in several functional management divisions. 

The setting up of a new organization chart that manifests our strategy to fulfill the following 3 objectives : 

- a stronger focus on sales, mainly internationally and in our distribution networks ; 

- a more effective coherence between our divisions, our subsidiaries and in our information technology ; 

- an improvement in profitability by carefully studying the best practices and implementing the best solu- 
tions for growth. 
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We will analyze the fiscal year by spotlighting business for our 4 brands (Lafuma, Le Chameau, Millet, 
Oxbow), in our 4activity sectors (clothing, equipment, footwear, furniture) and in 4 core activities (R&D, 
production, sourcing, international sales and retailing.) 


Divisions 

09/30/2006 

09/30/2005 

Variation 

Variation ata comparable 
scope and constant 
exchange rate 

Turnover 

in thousands of € 

Turnover 

in thousands of € 

LAFUMA Outdoor (Generalist) 

112 491 

116 513 

- 3,5 % 

- 4,0 % 

MILLET Mountain 

40 301 

34 981 

+ 15 2% 

+ 15,9% 

LE CHAMEAU Country 

25 737 

25 515 

+ 0,9 % 

- 3,4 % 

OXBOW Board sports 

64 438 

24 074 

+ 167,7 % 

+ 10,0% 

Total 

242 967 

201 083 

+ 20,8 % 

+ 1,5% 

International 

95 619 

82 625 

+ 15,7 % 

+ 2,4 % 


The main elements in the income statement can be analyzed as follows 

Operating earnings represent 4 % of the turnover compared to 5,6 % in 2005 which can be analyzed division 
by division : 

Lafuma : operating losses of 2,7 % (vs. 2,2 %) linked to a drop in sales for camping furniture which directly 
impacted the profitability of Lafuma S.A., in combination with the negative impact of OBER of about €1 m. 

Le Chameau : a drop in operating earnings from 6,7 to 1.6 % due to a combination of factors : slow busi- 
ness, an insufficient control over costs and low boot productivity. 

Millet : a slight increase in operating earnings from 10.3 to 10.6 % owing to a good control over business 
fundamentals and benefits reaped from the group structure. 

Oxbow : remarkable earnings at 12,6 % (8,5 % using the same comparables) owing to a comeback in 
growth and to the economies of scale and structure that will continue to be reinforced. 

A control over our financial costs at 1.4 % of our turnover (equal in percentage to 2005), all the more satis- 
factory there were debts over the first 6 months of the year after the Oxbow acquisition. We have the objec- 
tive of improving our working capital requirements in 2007 to 30 % of the turnover (vs. 33,7 % in 2006). 

Finally, a positive correction of €542k was added to the earnings for 2005 that concerned differed taxes 
on the IFRS statements that were prepared in the framework of the transition stage to these new norms. 

Net earnings for FY 2004/2005 thereby increased by this amount. A reminder that the accounts for FY 
2004/2005 were settled at the end of September 2005, according to the former prevailing accounting 
rules and presented in the IFRS format in the information memo for the capital increase realized in 
February, 2006. 



09/30/2006 

09/30/2005 

Variation 

(in thousands of €) 

(in thousands of €) 

Turnover 

242 967 

201 083 

+ 20,8 % 

Operating income before exceptional items 

9 755 

11 335 

- 14,0% 

Operating profit 

9 758 

10 231 

- 4,6 % 

Financial losses 

- 3 506 

-2 804 

+ 25,0% 

Croup net earnings 

4 460 

5 399 

- 17,4 % 

Net cash flow 

15 485 

16 674 

- 7,1 % 

Debt/equity ratio 

62 % 

1 04 % 
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Operating profit per division 


Outdoor division Country division Mountain division Board sports division 

12,6% 


10 — i 


8 — 


6 — 


4 — 


2 — 


0 


10,3% 


10 , 6 % 


6,7 % 


2,2 % 




1 


1 , 8 % 


1 


8,5 % 


2005 


2006 


2005 2006 2005 2006 


2005 2006 


- 2 — 1 


- 2,7 % 


Changes in debt and equity 

Equity totalled €97,491 k. compared to €72, 452k in 2005 : besides the integration of 2006 earnings, 
this change mainly resulted from the increase in capital carried out at the end of February 2006, which 
represented €24, 900k of this variation. 

Net financial debt totaled €60, 096k. It represents 24 % of the balance sheet and 62 % of equity (com- 
pared to 104,7 % in 2005) and corresponds to about 4 years of cash flow. 

This debt includes assigned receivables in the framework of a discount procedure without recourse for a 
total of €8. 2m compared to €7.7m in 2005. 

Practically the total debt is comprised of loans at floating rates, 89 % of which was hedged for the next 
financial year. 

An important part of the middle term loan agreements (€63, 6m of a total of €66, 7m.) includes loan cove- 
nants as guarantees, which can lead to an obligatory early repayment of these loans. On September 30, 
2006, one of these ratios was not fulfilled, however the banks involved unanimously agreed not to apply the 
penalties related to the « failure to perform » (see note 20 to the consolidated financial statements). 

Working capital needs total €81.8 m and represent 33.7 % of sales (compared to 32,3 % at the end of 
2005) : after this significant improvement, the Group will carry over measures that were implemented 
during the year to target 30 % of our annual turnover. This is an ambitious objective considering our date 
for the settlement of accounts that is less advantageous than an analysis on December 31 . 

Changes in cash flow 

Down 7,2 %, cash flow totalled €1 5,485k compared to €1 6,674k in 2005. 
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ANNEXE 3 

Informations boursieres 

The initial public offering for Lafuma stocks on the small cap market of the Paris stock exchange was May 
15, 1997, through a public offering of 20,13 % of the shares at a price of 197 francs per share (30 €). 

The capital stock of Lafuma totals €16 580 584. It includes 2 072 573 shares with a nominal value of 
€8 (on 09/30/2006). 

Changes in capital pursuant to : 

- the subscription of 478 035 shares in the framework of the capital increase in February 2006. 

- the exercise of 1 087 stock options gave rise to the creation of an equivalent number of shares. 


Shareholders 

Number of shares 

30/09/2006 

% 

30/09/2005 

% 

30/09/2004 

% 

Family groups 

473 385 

22,8 

447 693 

28,0 

457 498 

30,0 

Financial investors 

665 243 

32,1 

555 495 

34,9 

557 245 

36,5 

Employees 

12 344 

0,6 

10 848 

0,7 

15 495 

1,0 

Other registered shareholders 

21 786 

1,1 

46 147 

2,9 

90 488 

5,9 

LAFUMA S.A. 

3 253 

0,2 

1 479 

0,1 

3 166 

0,2 

Public 

896 562 

43,2 

531 789 

33,4 

401 403 

26,4 


2 072 573 

100,00 

1 593 451 

100,00 

1 525 294 

100,00 


Changes in share prices over months. 



SHARE PRICES HIGHS AND LOWS (in €) 

Number of shares traded 

High 

Low 

June 

2005 

73,60 

63,90 

67 999 

July 

2005 

71,50 

68,00 

47 231 

August 

2005 

69,40 

66,00 

17 480 

September 

2005 

69,50 

63,00 

83 399 

October 

2005 

69,50 

65,00 

25 570 

November 

2005 

69,25 

65,00 

14 870 

December 

2005 

65,35 

60,50 

101 475 

January 

2006 

68,57 

65,17 

50 974 

February 

2006 

74,95 

64,65 

85 253 

March 

2006 

75,60 

70,10 

99 622 

April 

2006 

77,00 

74,00 

28 413 

May 

2006 

74,85 

67,00 

32 051 

June 

2006 

70,00 

62,20 

21 738 

July 

2006 

69,00 

62,00 

32 578 

August 

2006 

66,00 

69,90 

21 277 

September 

2006 

66,65 

62,20 

14 737 

October 

2006 

64,00 

54,15 

48 664 

November 

2006 

65,80 

52,25 

72 329 


In order to know the average price of the year, we use : Average Price September N = [High Price Septem- 
ber N - Low Price September]/2. 
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Change in price 


120 000 80 



Nov. Dec. Jan. Feb. Mar. Apr. May. June Jul.Aug.Sep. Oct. 
05 05 06 06 06 06 06 06 06 06 06 06 


Number of shares traded Average stock price 

in € 


Comparison lafuma / sbf 250 
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CHAPITRE 


Les outils modernes 
du diagnostic 

S E CT I O N 1 Le cadre et la mesure de la creation de valeur 

S E CT I O N 2 La lecture optionnelle de la structure financiere des entreprises 

SECTION 3 La notation 

APPLICATION 


Depuis le debut des annees quatre-vingt-dix, on assiste a la diffusion de nouveaux modeles 
de representation de Pentreprise qui sont axes sur la creation de valeur actionnariale ( share- 
holder or stockholder value). Leur objectif est d’inciter les dirigeants d’entreprise a adopter 
une strategic et des methodes de gestion afin de maximiser la richesse des actionnaires et par 
voie de consequence, d’accroitre la valeur de marche de Lentreprise en maximisant la valeur 
des actions. Finalement, P application de la logique de la creation de valeur finit par fournir : 


- aux actionnaires, un indicateur pratique de mesure de Laccroissement annuel de la valeur 
de leur entreprise ; 

- aux dirigeants, un outil de gestion decentralise permettant a chaque centre de profit de 
Pentite de prendre des decisions conformes aux interets des actionnaires. 

II est tres important de souligner que, pour maximiser la valeur des actions, les dirigeants doivent : 


- se fixer des objectifs externes conformes aux attentes des marches financiers ; 

- se doter parallelement d’indicateurs internes de gestion qui permettent aux differentes unites 
de decision decentralisees de mesurer leurs contributions a la realisation de P objectif final. 

Ces indicateurs de pilotage font redescendre au niveau de chaque centre de decision la 
comparaison entre performance realisee et cout des ressources utilisees. Ces deux elements, 
modes d’action interne et externe, seront abordes dans les developpements suivants. 


Parallelement a cette approche « classique », une lecture optionnelle de la structure finan- 
ciere ainsi qu une mesure du risque de defaillance (notation des entreprises) permettent 
d’apprehender differemment les enjeux organisationnels. 


SECTION 1 


LE CADRE ET LA MESURE DE LA CREATION 
DE VALEUR 


L’ objectif financier d’une entreprise de creer de la valeur pour Pactionnaire se traduit par sa 
capacite a realiser des investissements dont le taux de rentabilite degage est superieur au 
taux de rentabilite exige compte tenu du risque. Si cette condition est remplie la valeur de 
Paction augmentera (dans le cas contraire, elle regressera). 
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Neanmoins se pose la question du traitement des autres parties prenantes. Par consequent, 
cette demarche reprend les modeles stockholder value et stakeholder value. 

i. Les acteurs de la creation de valeur 

i.i Le role principal de I’actionnaire 

La creation de valeur actionnariale fait desormais partie des « bonnes pratiques » de 
management, notamment au regard des principes de gouvernance des entreprises. A tel 
point que cela fait Pobjet d’une communication financiere reguliere, notamment de la part 
des grands groupes, que PAMF « reglemente »d). 

Trois remarques generates peuvent etre faites. 


L'actionnaire a un role central ambigu 
au sein du processus de creation de 
valeur 

• II est apporteur de fonds et, en meme temps, il peut etre assimile a un preteur 
puisqu'il attend une remuneration pour les fonds laisses a la firme sous forme de 
retour sur investissement 

• II est le principal (ou mandant) si I'on reprend les mecanismes mis en evidence par 
la theorie de I'agence (relation actionnaires/dirigeants) 

• En matiere de gouvernance, on oppose les modeles dans lesquels les actionnaires 
ont un role central (shareholder value) aux modeles presentant I'ensemble des 
parties prenantes I'entreprise (stakeholder value) : quel est le modele qui prevaut 
en matiere de creation de valeur ? 

La maximisation du seul benefice comp- 
table, de la rentabilite economique ou 
de la rentabilite financiere ne suffit pas 

• II faut prendre en compte la structure du financement de I'entreprise et la notion 
de risque qui y est attache 

• Le cout des ressources engagees depend des niveaux du risque qui sont eux-memes 
fonction des modes de financement utilises F) 

II faut prendre en compte la variable 
temps afin de ne pas sacrifier le long 
terme pour le court terme (poids des 
charges lors d'investissements immate- 
riels par exemple, etc.) 

II faut tenir compte des revendications des investisseurs institutionnels etrangers 
(notamment fonds de pension americains), de la pression des marches financiers, 
des auditeurs et des agences de notation, du role de la presse financiere, etc. 

Cela se traduit par I'exigence d'une rentabilite minimum ( 1 2 ) de la part des 
investisseurs 

(1) Cf. notion de cout du capital, fiche p. 39. 

(2) Generalement evalue a 15 %. 


1.2 La situation des autres parties prenantes 
a) La presentation du debat 

La plupart du temps, lorsque Lon aborde la question de la creation de valeur, on traite de la 
« creation de valeur actionnariale ». Ceci sous-entend que les actionnaires sont privilegies, ce 
qui est coherent, au sein de la firme, avec Pobjectif de maximisation des revenus de cette 
categorie d’acteurs. Or, les interets des autres parties prenantes de Pentreprise (clients, crean- 
ciers, fournisseurs, salaries et pouvoirs publics) sont egalement importants et doivent etre pris 
en compte. On retrouve dans ce cas, le debat bien connu entre les modeles stockholder/ stake- 
holder value. Les resultats de ce debat peuvent etre resumes dans les trois points suivants^) : 


(1 ) Cf. Bulletin COB n° 346, mai 2000. 

(2) Cf. M. Albouy, « Theorie, applications et limites de la mesure de creation de la valeur », Revue Frar^aise de Gestion, 
vol. 32, n° 160, 2006, pp. 139-157 (reprise de Farticle de 1999). 
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- une approche « pragmatique » de la situation des parties prenantes doit etre adoptee, en 
insistant particulierement sur la consideration de la firme comme noeud de contrats ou 
chaque categorie d’acteurs est a meme de defendre elle-meme ses propres interets ; 

- Tobjectif ultime de maximisation de la richesse des actionnaires ne peut etre atteint que si 
toutes les parties prenantes adherent a Taction du management. Ce qui sous-entend la 
prise en consideration de leurs interets ; 


- maximiser la richesse des actionnaires peut conduire a une vision court-termiste de la 
part des dirigeants. Cela mettrait en effet en peril Tavenir de la firme puisque les perspec- 
tives de developpement seraient compromises et, par consequent, la capacite de la firme a 
lever des fonds (perte de confiance des investisseurs). 


b) La creation de valeur dans le modele partenarial 

Dans le mode de gouvernance partenarial, a partir de leviers d’incitation propre, chaque 
partie prenante participe a la creation de valeur de la firme. Le tableau suivant presente le 
couple creation / incitation pour chaque partie prenante 


Partie prenante 

Contributions a la creation de valeur 

Incitation pour contribuer 

Investisseurs et apporteurs 
de fonds 

Capitaux 

Endettement 

Reduction du risque, du cout de financement 

Dividendes et plus-values 

Dirigeants 

Competence pour la gestion 
de I'organisation 

Compensations monetaires : salaires, bonus, 
stock-options 

Psychologiques : satisfaction, pouvoir 
et reputation 

Salaries 

Developpement d'un capital humain 
specifique, innovation, collaboration, 
engagement, travail en equipes, attitudes 

Salaires, bonus, emploi stable et promotions... 
Motivation et sanctions pour agir sur les 
performances 

Syndicats 

Stabilite de I'emploi, resolution de conflits 


Clients/utilisateurs 

Loyaute a la marque, reputation, frequence 
d'achats 

Qualite, prix des biens et des services, estime... 

Fournisseurs et associes 
de la chaine d'approvisionnement 
et de logistique 

Efficience, reduction des couts, innovation 
technologique... 

Respect des engagements 

Partenaires et allies 

Ressources strategiques, conquete 
de marche, option de developpement futur 

Confiance reciproque, interets communs 

Communaute locale 
Citoyens 

Licence de travailler, une legitimite... 

Prestige national, respect des institutions 
legales, normatives et cognitives 

Couvernement 

Support macroeconomique et politique 

Concurrence equitable et licite, reglement 
des impots... 

Autorites reglementaires 

Accreditation, licence... 

Congruence 

ONG 

Legitimite et licence de travailler 

Respect des institutions legales, normatives 
et cognitives 

Contribution a I'interet commun 


(1) J. Caby and G. Hirigoyen, « La valeur partenariale : un outil de gouvernance », La Revue du Financier, n° 155, 2005, p. 29. 
Le tableau est presente egalement Partie 6, chap. 21, p. 719 au sujet de la gouvernance d’entreprise. 
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1.3 Les methodes possibles de resolution du conflit actionnaires/dirigeants 

a) Lier performance des dirigeants et valeur actionnariale 

La methode privilegiee aux Etats-Unis, et de plus en plus adoptee dans les principaux pays 
d’Europe, est de « recompenser » les dirigeants en fonction des mesures prises pour 
augmenter la richesse des actionnaires. Mais, les faits montrent que les dirigeants dont les 
salaires dependent consequemment de telles primes dans leurs remunerations ont des 
revenus eleves. En effet, dans certaines societes, les primes sont calculees sur la hausse des 
profits ou la croissance du resultat par action en termes comptables. Or ces derniers sont 
« manipulates » (comptabilite creative) puisque les comptables ont souvent une certaine 
latitude (notamment dans les pays anglo-saxons ou le cadre reglementaire est moins rigide) 
quant a la comptabilisation de certaines valeurs (a Einventaire par exemple) 

Une remuneration dependant de criteres annuels peut egalement encourager une gestion a 
court terme de la firme. Si Eon retient la rentabilite des actifs comme critere depreciation, 
un tel ratio peut dissuader les dirigeants d’investir dans de nouveaux equipements. Cela 
entrainerait en effet une augmentation de la valeur au denominateur, une augmentation de 
la charge d’amortissement et done une diminution du resultat operationnel. 

Pour eviter tout cela, il vaut mieux lier la remuneration des dirigeants a la creation de valeur 
actionnariale, le prix des actions etant alors le meilleur critere d’indexation. Meme si ce 
critere connait des limites, il permet de depasser ce cote court-termiste : le cours des actions 
reflete la capacite de la societe a generer des flux de tresorerie sur le long terme, ce qui est 
plus difficilement manipulable sur le plan comptable. 

b) Le recours aux stock-options 

Les options conferent aux dirigeants le droit dans le futur d’acheter un certain nombre 
d’actions a un prix fixe aujourd’hui. Idealement, le prix d’achat, ou prix d’exercice, doit 
representer un objectif a atteindre realisable et la periode d’exercice doit etre relativement 
longue mais pas trop pour ne pas oublier la signification de E objectif. 


Remarque 

Dans certains cas defavorables, il est possible d’indexer la remuneration des dirigeants aux evo- 
lutions de Eensemble du marche et non pas a la performance de leur management a proprement 
parler (cas d’une chute du cours du titre). 

A l’heure actuelle, ce type de remuneration a fait l’objet de nombreuses critiques 

2. Les fondements communs aux criteres de mesure de creation 
de valeur 1 2 3 ) 

2.1 Le socle commun aux differents criteres de mesure 
a) Deux axes communs 

Les modeles de mesure reposent sur deux axes) 4 ) qui sont : 


(1) Notion d’ accruals, cf. chap. 3. 

(2) Cf. chap. 21 (La remuneration des dirigeants). 

(3) Cf. en particulier G. Denglos, La creation de valeur, modeles-mesure-diagnostic, Dunod, 2003. 

(4) Cf. P. Venimmen, op. cit., p. 724 pour une presentation detaillee. 
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- les travaux relatifs a la structure de financement optimale et qui peuvent etre resumes dans 
la question suivante : Existe-t-il une structure financiere qui maximise la valeur de la firmed ? 

- les travaux relatifs a Tefficience des marches financiers et qui reprennent, quant a eux, la 
question suivante : Les corns des titres sur les marches financiers refletent-ils reellement leur 
rentabilite et leur risque ^ ? 

b) Trois hypotheses principales 

De meme, les modeles de mesure reposent sur trois hypotheses principales. 

• L’efficience des marches financiers. Elle reprend notamment les deux elements suivants : 
Tinformation est accessible sans cout et le prix de Taction reflete toute Tinformation 
disponible sur la valeur de la firme. 

• Les rendements decroissants (ou cout marginal croissant). Cette hypothese indique qu’il 
existe un optimum economique au-dela duquel le benefice operationnel n’augmente plus 
(recette marginale nulle). Elle permet egalement de borner Tintervalle d’etude a n annees 
avec estimation d’une valeur residuelle (ou de revente) de la firme. 

• L’intensite de la valeur creee. C’est la difference entre la remuneration des bailleurs de fonds et le 
cout d’opportunite des capitaux apportes (mesure par le cout moyen pondere capital, CMPC). 

2.2 Des criteres de rentabilite et de profitabilite communs 

La diversite des modeles de mesure de la creation de valeur repose sur trois notions (ou trois 

ratios) communes et recurrentes : 

- la rentabilite financiere mesuree generalement par le ratio resultat net/capitaux propres 
(ou Return On Equity ROE) ; 

- la rentabilite economique mesuree generalement par le ratio resultat d’exploitation apres 
impot/actif total (ou capitaux investis, Return On Assets ROA) ; 

- le retour sur ventes, ratio mesure par le rapport CA sur actif total ( Return On Sales ROS). 

A partir de la, on utilise souvent la decomposition de la rentabilite economique suivante : 

ROA - r ^ su lt a t operationnel apres impot _ RE(1 - T) _ RE(1 - T) x CA 

Cl Cl ~~ CA Cl 

= marge operationnelle x taux de rotation de Tactif 

On utilise aussi Teffet de levier pour expliquer la rentabilite financiere, c’est-a-dire : 

ROE = ROA + [ROA - i(l - T)] — 

c 

Enfin, si Ton appelle RN le resultat net et CA le chiffre d’affaires, on utilise egalement la 

logique de decomposition suivante pour expliquer la rentabilite financiere : 

-r\ /-'v'n RN RN CA Passif . -r 

ROE = — = — x x 1 2 puisque actit = passu 

CP CA Actif CP F F 

= taux de profitabilite x vitesse rotation actif x coef. d’endettement 


(1) Cf. travaux de F. Modigliani et M. Miller « The cost of capital, corporation finance and the theory of investment », 
American Economic Review, June 1958; « Corporate income taxes and the cost of capital : a correction », American 
Economic Review, June 1963. 

(2) Cf. travaux deH. Markowitz « Portfolio Selection », Journal of Finance, march 1952. 
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- le premier terme resulte de la politique commerciale ; 

- le deuxieme terme resulte de la politique fabrication et/ou de distribution ; 

- le troisieme terme resulte de la politique financiere. 


3. La mesure (financiere) de la creation de valeur 

Suivant les recommandations de FAMF^), on distingue deux types de mesure de la performance : 

- les mesures dites « economiques » (EVA, CFROI, ROE, etc.) ; 

- les mesures dites « boursieres » (TSR, MVA, M/B, etc.). 


3.1 Les criteres economiques de mesure de la creation de valeur 
a) Le modele CFROI® (Cash-Flow Return On Investment)^ 

C’est une methode deposee initialement par le cabinet Holt Value Associates et propriete 
aujourd’hui de Credit Suisse Holt. 

La demarche s’apparente a celle du taux de rentabilite interne (TRI) que Eon utilise dans 
F appreciation de la rentabilite des projets d’investissement : dans sa version originate, le 
CFROI correspond a la moyenne des taux de rentabilite interne des investissements actuels 
de Fentreprise. 


■ Le principe du modele 

II s’agit de chercher le taux d’actualisation (CFROI) permettant de resoudre Fegalite 
suivante : 


AEB = 



CF, 

l (1 + CFROI) 



VR 

(1 + CFROI)" 


Dans laquelle : 

- AEB represente le montant des actifs economiques bruts investis dans les projets indus- 
triels et corriges de Finflation ; 

- CF represente somme des cash-flows annuels revenants aux bailleurs de fonds de la firme 
et corriges de Finflation ; 

- VR represente la valeur residuelle des actifs, constitute par la valeur brute des actifs non 
amortissables ; 

- n represente la periode retenue, calculee par le rapport (Valeur brute des immobilisations/ 
dotation annuelle aux amortissements). 


■ La mise en oeuvre du modele 

Elle necessite des calculs qui ne sont pas explicites precisement par leur concepteur (marque 
deposee). Neanmoins, le calcul du CFROI reprend les elements suivants : 


(1 ) Cf. COB, communique depresse du 11 janvier 2001. 

(2) Ou taux de rendement des investissements de Fentreprise. Cf. T. Copeland, T Roller and J. Murrin Valuation ; measure 
and managing the value of companies, Wiley 1994. 
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Cash flow annuel : Resultat net 

+ Dotations 
+ I nterets sur la dette 
+ Depenses R&D 
+ Loyers de credit-bail 


A 


I 


A 


A 


A 


Duree de vie des actifs 


Investissements bruts : Actifs non 

Total des actifs amortissables 

+ Amortissements cumules 
+ Ajustements lies a I'inflation 
+ Capital en location bail 
+ Depenses R1 D capitalists 


Remarque 

Comme les cash-flows bruts sous-jacents au calcul du CFROI sont supposes etre constants sur 
la duree de vie des immobilisations, ils correspondent a une performance annuelle qui doit etre 
recalculee chaque annee. 

■ Critere de decision 

Une fois, le CFROI calcule, on compare le taux obtenu au CMPC : 

- il y a creation de valeur si CFROI > CMPC ; 

- il y a destruction de valeur si CFROI < CMPC. 


Remarque 

Certaines firmes utilisent des variantes de calcul du CFROI. Ainsi dans sa presentation des resul- 
tats annuels de 2007 (rapports annuels 2008), Rhodia definit ce calcul de la faqon suivante : 


CFROI 


EBITDA recurrent - Impots - Investissements de maintenance 

Immobilisations corporelles et incorporelles brutes + Besoin en fonds de roulement 


Avec : 

Impots = 30 % x EBIT 

Immobilisations corporelles et incorporelles brutes hors goodwill. 

Investissements de maintenance = 2 % x (Immobilisations corporelles + incorporelles brutes) 

Besoin en fonds de roulement = Inventaires + Creances d’exploitation et autres - Dettes 
d’exploitation 


b) Le modele EVA® ( Economic Value Added) 

■ Le principe du modele 

Dans le modele EVA® du cabinet Stern & Stewart (1991) ( l \ on considere qu’une entreprise 
cree de la valeur lorsque son resultat operationnel de Fexercice est superieur au cout des 
capitaux engages. 


Soit : 


(Resultat d’exploitation avant frais financiers) - (Remuneration des capitaux investis) 
EVA = RE( 1 - T) - CMPC x Cl 


(1 ) G. Stewart and G. Bennett, « The quest for value », New York, Harper Collins, 1991. 
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■ La raise en oeuvre du modele 


II existe deux methodes de calcul de YEVA : 

En effet, comme 

(Rentabilite du capital investi) = (Resultat Sexploitation avant frais financiers)/(Capital) 
on a done 

(Remuneration des capitaux investis) = (Cout du capital x Capital) 

d’ou 


(Rentabilite du capital investi - Cout du capital) X Capital investi 
EVA = (ROI - CMPC) x Cl 


■ Les criteres de decision 


II y aura done creation de valeur si 

(Rentabilite des capitaux permanents) > (CMPC). 

Ce critere est interessant car il montre que pour creer de la valeur, le groupe doit couvrir le 
cout du capital. 


Remarque 

Un benefice positif seul nest pas suffisant. En revanche, son calcul necessite de nombreux retrai- 
tements car la notion de resultat d’exploitation avant frais financiers est empruntee au systeme 
comptable americain lequel laisse une latitude importante depreciation. Les principaux 
retraitements a effectuer^pour obtenir les capitaux investis ainsi que le Net Operating After 
Taxes (NOPAT) sont les suivants : 



Impact sur les capitaux investis 

Impact sur le resultat operationnel 

Depenses R&D 0) 

Augmentation pour leur valeur comptable nette 

Prise en compte des depreciations (dotations) 
uniquement 

Provisions pour 
risques et charges 

Solde du compte a rajouter car considere comme 
des reserves 

Prise en compte de I'augmentation des provisions 

Contrats 
de credit- bail 

Augmentation pour la valeur des loyers futurs 
actualises au cout de I'endettement 

Augmentation des depenses d'interet (valeur actuelle 
du contrat multiplie par le cout de I'endettement) 

Societes mise 
en equivalence 

Integration des investissements de la mere dans 
ses filiales 

Augmentation des gains et pertes 

Interets minoritaires 

Augmentation 


Ecarts d'acquisition 

Depreciations sur ecarts a rajouter car montant 
brut a retenir 

Aucun, les depreciations n'apparaissent pas dans 
le resultat operationnel 

Impots differes 


Augmentation de la variation des impots differes 
au cours de la periode 

(1) NB : capitalisation des charges de recherche et developpement (5 a 10 dernieres annees) si el les contribuent au developpement des activites sur 
une periode superleure a 1 an. 


(1) Plus Tune centaine de retraitements sont imposes pour lutter contre toute manipulation comptable. G. Denglos, La 
creation de valeur - Modeles, mesure, diagnostic, Dunod, Paris 2003, p. 81-82. 
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3.2 Les criteres boursiers de mesure de la creation de valeur 
a) Le Market-to-book ratio (M/B) ou ratio de Marris 

■ Le principe du modele 

Ce critere compare le cours boursier ( Market Value , MV) a la valeur comptable des actions 
(Book Value , BY) d’une firme. 


Remarque 

On retrouve ce ratio sous Tappelation Price to Book Ratio (PBR). 

■ La raise en oeuvre du modele 


On a ainsi M/B = 


MV 

BV 


De meme, ce ratio peut s’ecrire 


M/B = 


MV MV BPA 

/\ 


BV BPA BV 
avec BPA : benefice par action. 

Soit : 

M/B = PER x ROE. 

■ Les criteres de decision 

Lorsque le cours boursier est superieur a la valeur comptable des actions (i.e. M/B > 1), le 
marche est confiant dans la capacite de la firme a creer de la valeur pour ses actionnaires. 
Plus le ratio M/B est eleve, plus la firme est supposee creer de la valeur pour les actionnaires. 
Dans le cas contraire, il y aura destruction de valeur. Cette anticipation de creation de valeur 
est faite, bien entendu, sous couvert de Phypothese d’efficience des marches. Dans ce cas en 
effet, toute Einformation est incorporee dans le cours des actions, et il est alors possible 
d’apprecier la performance future de la firme. 

b) Le modele du TSR (Total Shareholder Return^) 
m Le principe du modele 

Ce critere apprehende la creation de valeur actionnariale a partir des flux de revenu acquis 
par la detention d’une action (gain en capital + dividendes) pour une periode donnee, soit 

(P,-P,_i) + D, 


TSR = 


t - 1 


Illustration : Extrait du rapport de gestion de Air Liquide, 2006 


A fin 2006 

Taux de distribution : 49,6 % 

Rendement de Taction : 2,2 % 

Taux de rentabilite pour I'actionnaire d'un placement en actions Air Liquide 

Le taux de rentabilite ou « total shareholder return » (TSR), est un taux de 
rendement annualise pour un actionnaire qui achete son action en debut de 
periode et la revend en fin de periode. 


(1 ) Cest-a-dire rentabilite totalepour V actionnaire. 
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Ce calcul prend en compte Involution du cours de Faction, les dividendes 
verses en considerant qu'ils sont aussitot reinvests en action. 

Cette rentabilite s'exprime en pourcentage et correspond a ('addition du taux 
de rendement de Faction (dividende/valeur de Faction) et du taux de plus- 
value (plus-value sur la periode/valeur initiale de Faction). 


■ Le fondement du modele 

Elle repose finalement sur la relation fondamentale selon laquelle le prix actuel P 0 d’une 
action est egal a la valeur actualisee des liquidites attendues de Pinvestissement. 


n D P 

On a done P 0 = V — H — , avec 

t = l (1 + 0 (1 + 0 

• i : taux de rentabilite attendu par actionnaire ; 

• D t : dividende de Pannee t ; 

• V n : prix du titre a la fin de Pannee n. n 

A — ' u. 1 M 

Le modele reprend cette relation avec i - TSR, soit P Q = V H . 

/Ti(1 + TSR/ (1 + TSR)” 

Remarques 

•Cette approche permet de calculer un TSR defini comme un taux de rentabilite interne (TRI) 
d’un investissement financier sur une plus longue periode. 

•A noter que le Wall Street Journal publie des TSR sur 1, 5 et 10 ans pour les societes cotees. 

■ La mise en oeuvre du modele 


Le plus souvent, on calcule le TSR en supposant que, sur une periode donnee (generalement 
5 ou 10 ans), les flux intermediaires (dividendes nets) sont reinvestis en fractions d’actions, 
achetees au cours de distribution. 


A la fin de la periode retenue, la quantite totale de titre initial obtenu est convertie au cours 
du marche. 


On compare ensuite les cours de debut (P 0 ) et de fin de periode (Pj) des actions. On a alors, 
sur une periode de n annees : 


P x (l +TSR)" = P n dou TSR 
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Illustration : Extrait du rapport annuel de BNP Paribas 2007 


Investissement initial = 1 action au cours d'ouverture du 02.01.2002 

= 1 00,40 € 





2007 

2006 

2005 

2004 

2003 

2002 

Dividende brutF) per^u par 
action (en euros) 

3,10 

2,60 

2,00 

2,175 

1,80 

1,80 

Dividende brutF) per^u 
par I'investisseur (en euros) 

3,64 

6,04 

4,48 

4,67 

3,72 

3,60 

Cours de reinvestissement 
du dividende^ 2 ) (en euros) 

89,20 

72,60 

54,45 

50,50 

45,32 

54,10 

Fraction de titre acquise 
par remploi du dividende brud 1 ) 

0,0408 

0,0832 

0,0823 

0,0925 

0,0821 

0,0665 

Total actions apres 
reinvestissement dividende brud 1 ) 

1,2143 

2,4248 

2,3234 
2,341 6< 3 > 

2,2411 

2,1486 

2,0665 


(1) Suppression de l' avoir fiscal pour les dividendes mis en distribution a compter du l er janvier 2005. 

(2) II est suppose que le dividende est reinvesti en actions au cours d'ouverture du l er jour de bourse suivantsa mise en distribution. 

(3) Nombre d'actions ajuste suite a /' augmentation de capital avec maintien du droit preferentiel de souscription en mars 2006 (coefficient d'ajuste- 
ment : 0,992235740050131 ). Les nouvelles actions portent jouissance au I er janvier 2006. 

Cours de cloture le 29.12.2006 = 82,65 euros, soit une valorisation a cette date de I'investissement initial de 
82,65 x 2,4248 = 200,41 €, done une progression annuelle moyenne (TSR annuel moyen de la periode) de 
14,83 % et un placement augmente de 99,6 % en 5 ans (a titre indicatif, I'indice CAC40 croissait dans le meme 
temps de 19,8 %). 


■ Les criteres de decision 


Une fois calcule, on compare le TSR avec la rentabilite attendue par les actionnaires qui est 
generalement le cout du capital (Ke) obtenu par le MEDAF : 


- il y a creation de valeur si la rentabilite pour l’actionnaire est superieure au cout du capital 
(TSR-KoO) ; 

- il y a destruction de valeur si la rentabilite pour Tactionnaire est inferieure au cout du 
capital (TSR - Ke < 0). 


Remarque 

Le TSR permet de mesurer le taux de rentabilite reelle obtenue par un actionnaire puisque mesure a 

* (P f -P ( _j) + D ( 

partir de revolution du cours de Faction corrige du dividende. Soit r c - — 

P f-1 

Il y aura done creation de valeur si le taux realise est superieur requis, mesure a partir du 

MEDAR L’ecart entre le taux realise et le taux requis constitue Findice de performance de Jensen 

* 

(ou alpha de Jensen), soit OC = r c — [zy + (3 c (E m — zy)] ^ (1) 


(1 ) Cf. Fiche sur la mesure des performances boursieres, chap. 2. 
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c) Le modele MVA® ( Market Value Added)^ 

■ Le principe du critere 

La MVA est la somme des flux futurs d’EVA actualises au cout du capital. 

■ La mise en oeuvre du modele 

n EVA. 

D’apres son principe, Eexpression du modele est MVA = V , avec k le cout du 

t = 1 ( 1 + k) 

capital (CMPC). 

Par extension, la MVA peut etre consideree comme la valeur actuelle nette (VAN) de tous les 
investissements de Pentreprise. 

Or, lorsque le marche est efficient, la somme des revenus attendus des projets est une infor- 
mation qui est repercutee dans le cours des actions d’une firme. On peut alors considerer 
que la MVA represente la difference entre valeur boursiere des capitaux investis et valeur 
comptable des capitaux investis, soit MVA = V B CI — V c CI, avec : 

• V B : valeur boursiere ; 

• V c : valeur comptable ; 

• Cl : capitaux investis. 

Comme Cl = CP (capitaux propres) + D (endettement financier), on a done : 

MVA = V B (CP + D) - V c (CP + D). 

Ainsi est-il possible d’indiquer que la MVA permet de relier le critere d’EVA au marche. 

■ Les criteres de decision 

Le modele signifie clairement que : 

- lorsque la MVA est positive, on peut en deduire que le marche anticipe une creation de 
valeur superieure au cout du capital engage ; 

- lorsque la MVA est negative, on peut en deduire que le marche prevoit une rentabilite 
insuffisante face au cout des capitaux engages. 

En revanche, cette interpretation repose bien sur l’hypothese d’efficience des marches, 
hypothese qui fait partie du socle commun a tous les modeles de mesure de la creation de 
valeur, comme nous Eavons vu precedemment. 

Remarque 

En general, l’endettement n’a pas de valeur de marche, aussi est-il ramene a la valeur comptable. 
Par consequent, dans la relation vue precedemment, a savoir que : 

MVA = V B (CP + D) - V c (CP + D). 

On a done MVA = V B (CP) - V c (CP). 

T1 . , i . i a /tt 7 a i Valeur de marche des fonds propres 

11 existe done un hen entre la MVA et le ratio — L — . 

Valeur comptable des fonds propres 


(1 ) Du cabinet Stern & Steward (G. Stewart and G. Bennett, op. citj. 
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d) Le ratio q de Tobin 

■ Le principe du critere 

II correspond au rapport entre la valeur de marche de la firme et la valeur de remplacement 
de ses actifs. 

■ La mise en oeuvre du modele 


rv v i ,r ... Valeur de marche des actifs 

D apres sa definition, q = . 

Cout de remplacement des actifs 


Ce calcul permet d’evaluer une survaleur, qui est la difference entre revaluation boursiere 
de Pactif d’une firme et sa valeur comptable nette. 


■ Les difficultes d f evaluation des parametres 

Toutefois, le probleme se pose des qu il s’agit d’evaluer q y en particulier le cout de rempla- 
cement des actifs. Plusieurs propositions ont ete faites dont les principales sont les suivantes : 

- premiere proposition 1 2 ) 

_ val. marche AO + val. liquidation ADP + val. comptable Dettes . 

^ Total des actifs 


avec AO : actions ordinaires ; ADP : actions a dividences prioritaires. 

- deuxieme proposition ^ 

_ capitalisation boursiere + val. comptable DCMLT - val. actifs CT 

Val. comptable de Pactif total 


avec DCMLT : dettes a court, moyen et long terme ; CT : court terme. 


Il existe une autre limite relative a Putilisation de ce ratio : il permet surtout d’apprecier les 
performances passees des firmes et non les performances futures. 


■ Les criteres de decision 


Cette approche du goodwill permet d’apprecier la capacite de la firme a creer de la valeur : 

- lorsque q> 1, cela signifie que les revenus futurs anticipes ont une valeur actualisee 
(valeur esperee de Pinvestissement financier) superieure a celle de transaction des actifs, 
telle qu elle peut etre approchee par leur valeur comptable. Il y a done creation de valeur ; 

- plus q est eleve (et superieur a 1), plus une firme cree de la valeur sur cette periode donnee. 

3.3 Les autres criteres de mesure fondes sur le modele de la droite de valeur 

Le modele dit de la droite ou courbe de valeur etablit pour chaque entreprise une relation 
fondamentale entre : 


- le ratio de capitalisation boursiere (VM) sur les capitaux propres comptables (TP), soit 
VM/PP, 

- le differentiel entre la rentabilite sur fonds propres et le cout des fonds propres. 


(1 ) E. Lindenberg and S. Ross, « Tobins q ratio and Industrial organization », Journal of Business, vol. 54, n° 1, January 1981. 

(2) K. Chuing and S. Pruitt, « A simple approximation of Tobin’s q », Financial Management, vol. 23, n° 3, autumn 1994. 
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La comparaison de VM et FP permet d’apprecier si Lentreprise va dans Lavenir se maintenir, 
creer de la valeur ou au contraire en detruire : 


VM 

Calcul 

La valeur de marche est representee par la capitalisation boursiere. 

Si la societe n'est pas cotee, par la valeur actualisee du flux de tresorerie disponible - ou des 
dividendes - au cout du capital. 

Signification 

Indication de la valeur decoulant des potentialites presentes et futures de Lentreprise 

FP 

Calcul 

Ce sont les fonds propres (ou situation nette comptable) eventuellement ajustes (depenses R&D, 
etc.) afin d'obtenir une valeur comptable plus economique. 

Signification 

C'est une estimation de la valeur sanctionnant la strategie passee. 

La valeur comptable des fonds propres corriges est censee donner une estimation du cumul des 
ressources investies dans le passe par les actionnaires. 


Le rapport entre la rentabilite des capitaux investis et la rentabilite esperee du capital (ou 
cout du capital) permet quant a lui d’apprecier les resultats des decisions strategiques mises 
en oeuvre dans le passe. 


a) Le modele du Strategic Planning Associates ( 1981 ) 

■ Le principe du modele 

Ce modele met en relation deux ratios : 

- le Market-to-Book ratio (M/B), M/B = qui per met 

d’anticiper la creation de valeur ; Valeur com P table de 1 entreprise 

- un autre ratio, le « levier de valeur » note I v et tel que 


I _ Rentabilite financiere (ou ROE) _ Resultat net/ Capitaux propres 
v Rentabilite esperee par actionnaires MEDAF 

qui permet de mesurer les performances passees (elles sont bonnes lorsque I v > 1). 


Remarque 

II est egalement possible de trouver comme mesure des performances passees le ratio 

Cout des capitaux investis 

Rentabilite esperee du capital ou CMPC 


■ La mise en oeuvre du modele 

La comparaison entre ces deux notions (regression de Q par rapport a I v ) donne la droite de 
valeur et le schema suivant : 
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Dans ce schema : 

- a est la valeur moyenne de M/B lorsque I v est nul, c’est-a-dire lorsque la rentabilite finan- 
ciere est nulle. Elle reflete le potentiel de croissance des profits economiques du secteur. 
Lorsque le marche anticipe une forte croissance, la valeur boursiere des capitaux propres 
de ces firmes peut alors etre superieure a leur valeur comptable ; 

- y mesure de la correlation entre les deux indices ; 

- 8 est une valeur residuelle. 

b) La matrice de profitabilite (Marakon Associates)^ 
m Le principe du modele 

Ce modele est une version du modele precedent puisque le ratio M/B est compare a Lecart 
entre la rentabilite des capitaux investis et le cout du capital. 

■ La mise en oeuvre du modele 

On construit la matrice suivante : 


M/B > 1 

Rentabilite < Cout 

Revitalisation 

M/B < 1 

Rentabilite < Cout 

Orniere 


M/B 

Performance future 

A 

M/B > 1 

rentabilite > Cout 

Excellence 


M/B > 1 

Rentabilite > Cout 

Declin 


CREATION 
DE VALEUR 

(rentabilite - Cout) 
Performance passee 

DESTRUCTION 
DE VALEUR 


(1) Marakon Associates, Criteria for determining an optimum business portfolio, San Francisco, CA, 1980 ; The Marakon 
profitability matrix, Commentary, n° 7, San Francisco, CA, 1981 ; A.Hax and N. Majluj, Strategic management: an 
integrative perspective, Englewood Cliff, Prentice Hall, 1984. 
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c) Le modele McKinsey (d’apres les travaux de Fruhan ) (1) 2 

■ Le principe du modele 

C’est une autre version du modele de la droite de valeur. II met en relation deux valeurs : 

- le Market-to-Book ratio (M/B) ; 

- le rapport entre la valeur economique future de la firme estimee a Eaide de donnees 
passees (VE) et la valeur comptable des capitaux propres (B), soit VE/B. 

■ La mise en oeuvre du modele 

D’apres ce principe, on obtient la construction de la matrice suivante : 

M/B 

A 

, Maintien de la valeur 
M/B = VE/B 

Creation de valeur 
M/B > VE/B 

* 

* 

s 

s 

s 

s 

s 

s''' Destruction de valeur 

M/B < VE/B 

^ ► 

VE/B 


■ Les criteres d 9 appreciation 

II y a creation de valeur lorsque la valeur boursiere excede la valeur future de Eentreprise 
estimee a partir des donnees du passe. 

4. Les modes de regulation internes 

Ces modes de regulation internes concernent les determinants de la performance econo- 
mique qui sont a la charge du management de la firme. Mais ils necessitent au prealable, la 
maitrise des avantages concurrentiels de Eentreprise ce qui montre Eimportance de Eanalyse 
strategique et le lien fondamental qui existe entre la strategic et la finance d’entreprise. C’est 
un des apports principaux des modeles de creation de valeur. 

4.1 Le role de I’analyse strategique 

Le lien strategie/finance peut etre vu ( dans Einterdependance et la complementarity des 
recherches de maximisation de richesse pour Eactionnaire et d’avantages concurrentiels. 
Ceci se traduit par la liaison qui existe entre : 

- la valorisation de Eentreprise sur son marche, en amont ; 

- la mesure financiere de la creation de richesse, en aval, 

• a priori par les marches financiers ; 

• a posteriori par les documents de synthese. 


(1 ) Fruhan-McKinsey, Financial Strategy. Studies of shareholder value, Homewood, Richard D. Urwin, 1979. 

(2) In G. Denglos, op. cit. 
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De maniere tres classique, P analyse strategique permet a une firme de rechercher et de se 
concentrer sur les activites permettant de degager une forte valeur ajoutee grace aux situa- 
tions de rente. Elle peut ensuite essayer de conserver de telles situations et/ou d’abandonner 
les activites peu rentables. 

A ces fins, Panalyse strategique de chacune des activites de la firme peut reposer notamment sur : 

- Petude des forces concurrentielles pesant sur le(s) secteur(s) d’activite^) ; 

- la chaine de valeur 1 2 \ 


Par la suite, Panalyse financiere permet de mesurer la rentabilite des activites et de la 
comparer au cout des ressources engagees, i.e. au CMPC. Cette evaluation financiere des 
decisions strategiques a notamment entraine le recentrage strategique et la cession 
d’activites secondaires acquises a la suite d’une politique de diversification tous azimuts^ 3 4 P 


4.2 Les determinants de la performance economique 
a) Le concept de I’arbre de valeur^ 

L’ analyse de la valeur pour Pactionnaire ( shareholder value analysis) repose sur une decom- 
position du critere de PEVA, a savoir : EVA = (ROI - CMPC) x CI. 



(1) M. Porter, Competitive advantage, Free press, 1985. 

(2) M. Porter, « From Competitive advantage to corporate strategy », Harvard Business Review, May-June 1987. 

(3) Cf. chap. 19 (fusions/acquisitions). 

(4) A. Rappaport, « Creating Shareholder Value: The New Standard for Business Performance », New York, The Free Press, 1986. 
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b) Les differents leviers internes (Paction pour la creation de valeur 

De nombreuses presentations des variables d’action interne ont ete proposees. 

■ Premiere classification possible des leviers de la creation de valeur 

Elle distingue les niveaux operationnel et financier l 2 \ Les leviers financiers ont alors pour 
objectif de reduire le cout du capital pour un resultat operationnel donne. Ainsi : 

Leviers operationnels 

- actions sur la marge operationnelle : 

• reduction des couts de production ; 

• reorganisation du travail pour gagner en productivity ; 

• augmentation du volume des ventes ; 

• developpement des produits et/ou des activites ; 

• conquete de nouveaux marches ; 

• renforcement des avantages competitifs... ; 

- actions sur le taux de rotation des capitaux investis ; 

- minimisation du BFR : 

• reduction du temps d’ecoulement des stocks ; 

• reduction des delais de reglement clients ; 

• augmentation du credit fournisseur ; 

- desinvestissement des activites inutiles ou destructrices de valeur. 

Leviers financiers 

- reduction du cout des capitaux propres ; 

- reduction du cout de la dette ; 

- optimisation de la combinaison Capitaux propres/Dettes pour minimiser le CMPC : 
endettement ou desendettement selon le niveau des taux d’interet a long terme ; montant 
de la prime de risque de l’entreprise. 

■ Deuxieme classification possible des leviers de la creation de valeur 

Dans son rapport de 2000 {2 \ l’AMF a egalement propose une classification des leviers de 
creation de valeur apres une etude de la communication sur la creation de valeur actionna- 
riale dans les rapports annuels des entreprises du CAC 40 : 


Les leviers associes a la creation de valeur 

En % 

En nombre de societes 
qui abordent le theme 

Les leviers financiers 

Resultat par action/performance boursiere/confiance des investisseurs 

33% 

7 

Rentabilite des fonds propres (ROE) 

24% 

5 

Cout du capital 

5 % 

1 

Rentabilite des capitaux investis/capitaux employes 

24% 

5 


(1) D’ apres M. Cherif et S. Dubreuille, Creation de valeur et capital-investissement, Pearson, 2005 et C. Hoarau, 
« Maitriser le diagnostic financier », La Revue Fiduciaire, « coll. Guide de gestion », 2001. Cf. egalement C. Hoarau et 
R. Teller, Creation de valeur et management de Fentreprise, Vuibert, 2001. 

(2) Page 26 du rapport. 
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Les leviers associes a la creation de valeur 

En % 

En nombre de societes 
qui abordent le theme 

Rachat d'action ou attribution gratuite d'action/eviter les dilutions 

14% 

3 

Croissance reguliere et durable des dividendes 

24% 

5 

La politique d'information des actionnaires 

19% 

4 

Actionnaire au coeur de la strategie du groupe/fait partie de la culture du groupe/ 
nouvelle organisation du groupe en creant des synergies 

38% 

8 

La creation de valeur fait partie des valeurs du groupe 

29% 

6 

Leviers strategiques et operationnels 

Creer de la valeur pour nos clients/repondre aux besoins de notre client 

24% 

5 

Operations financiers (fusions et acquisitions) 

10% 

2 

Croissance reguliere et durable du groupe 

24% 

5 

Politique de selection de I'investissement 

24% 

5 

MaTtrise des couts 

29% 

6 

La creation de valeur comme guide de la strategie 

29% 

6 

Couvernement d'entreprise 

14% 

3 

Formation des ressources humaines et systeme de motivation financier (stock options) 

24% 

5 

Fiche pedagogique sur la creation de valeur 

5 % 

1 


■ Troisieme classification possible des leviers de la creation de valeur 

Enfin, il est egalement possible de trouver ces variables d’action interne autour de trois points ( 1 ) : 


Ameliorer le taux 
de marge nette 
operationnelle 

• Agir sur les processus de production et reorganiser le travail 

• Reduire les couts de production et augmenter la flexibility en utilisant la sous-traitance 

• Centraliser les fonctions financiers et administratives 

• Utiliser les nouvelles technologies de I'information pour reduire les couts administratifs 
et de production 

Assurer une 
croissance a long 
terme des ventes 

• Developper de nouveaux produits ou activites 

• Penetrer de nouveaux marches, internationaliser les activites 

• Rechercher systematiquement les avantages competitifs 

Controler les capitaux 
investis par activite 

• Minimiser les BFR en agissant sur la rotation des stocks, les delais de reglement 
des clients et des fournisseurs 

• Evaluer la rentabilite des actifs immobilises 

• Recourir a la location plutot qu'a I'achat pour les investissements non strategiques 

• Desinvestir dans les activites non essentielles ou en dehors du core business 


4.3 Les limites a la creation de valeur actionnariale 

a) La distinction entre decisions qui creent de la valeur et celles qui n’en creent pas 

Si Ton suppose que seules les decisions qui permettent de degager ulterieurement des flux de treso- 
rerie sont celles capables de creer de la valeur actionnariale, il est alors possible de pointer les 
decisions qui n auront pas d’effets^ de ce point de vue. 


(1) M. Albouy, op. cit., 2006. 

(2) Cf. A. Damodaran, op. cit., 2004. 


2 

PARTIE 


247 



2 

PARTIE 


chapitre 6 - Les outils modernes du diagnostic 


De ce fait, une decision cree de la valeur si elle permet : 

- d’augmenter les flux de tresorerie secretes par les investissements existants ; 

- d’augmenter le taux de croissance attendu des benefices ; 

- d’augmenter la duree de la periode de croissance elevee ; 

- de reduire le cout du capital ( via le cout du financement) qui est applique a l’actualisation 
des flux de tresorerie. 

En revanche, les decisions qui ne creeront pas de valeur sont les suivantes : 

- les decisions qui modifient le nombre de titres sans reposer sur remission de nouvelles actions ; 

- les decisions « purement comptables » qui modifient la presentation des comptes sans 
entrainer de mouvements de tresorerie. 


b) La notion de croissance soutenable (1) 

Une croissance logique doit se faire au benefice des actionnaires. Elle doit done etre maitrisee. 


■ Les hypotheses du modele 

Ces hypotheses sont les suivantes : 

- les actifs de la firme et le chiffre d’affaires (CA) augmentent proportionnellement ; 

- le resultat net est strictement proportionnel au CA ; 

- la politique de dividendes est fonction d’un ratio cible : rapport entre dettes et capitaux propres ; 

- il n’y a pas d’emission de nouvelles actions. 


■ La presentation du modele 

Comme Actif = Capitaux propres + Dettes, on a done : 

AActif = ACapitaux propres + ADettes. 

Cette egalite sera notee relation 1. 

En posant : 

• T : le ratio de rotation de l’actif, i.e. Actif/ CA. 

• p : le taux de marge beneficiaire en % du CA. 

• d : le taux de distribution. 

• L : le levier financier ou (Dettes/Capitaux propres). 

• CA 0 : le CA de l’annee courante. 

• CAj : le CA pour l’annee suivante. 

• ACA : la variation du CA. 


ACA = CA X - CA 0 
• RN : Resultat net. 


«=> CA X xp. 


(1) A. Rappaport, op. cit., 1986. 
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RE : resultat reinvest! 

<£=> resultat reinvesti = resultat net x taux de reinvestissement. 

<£=> RE x ( 1 — d)= CAj xpx (1 -d). 

et avec : 

ACapitaux propres = CAj xp x (1 - d). 

ADettes =ACapitaux propres x (ADettes/ ACapitaux propres). 

<=> [CAj xpx (1 -d)] xL. 

AActif = ACA X ( AActif/ACA) 

<=> ACA xT 

La relation 1 devient : ACA x T = [CA1 xp x (1 — d)] + [CA1 xpx(l-d)xL], 

soit : ACA xT = [CA1 xpx (1 -d)] x (1 + L) <=> ACA= [[CA1 xpx (1 - d)] x (1 + L)]/T 

Comme ACA = CA1 - CAO <=> CAO = CA1 - ACA, 

on a alors : 


[CAj xp x ( 1 - d)] x ( 1 + L) [CAj xpx(l-d)]x(l + L) 

ACA = T = T 

CA 0 CAj -ACA [CAj Xp X (1 -d)] x (1 + L) 


[CAj xp x ( 1 - d)] x ( 1 + L) 

= T 

TxCA j [CAj xp x ( 1 - d)] x ( 1 + L) 

T T 

Done : 

ACA _ [p x (1 - d)] x (1 + L) 

CA 0 ” T-[[px(l-J)]x(l +L)] 

■ Conclusion 

Ce taux est appele « taux de croissance soutenable ». 


5. Les modes de regulation externes 

Les variables externes de creation de valeur actionnariale visent a satisfaire les exigences des 
marches financiers. Elies peuvent etre regroupees autour des points suivants^b. 

- Les actions qui ont pour objectif de minimiser le cout du capital et done d’augmenter la 
valeur de la firme. Cela sous entend : 

• de reduire le risque systematique ; 

• de reduire le cout de la dette financiere ; 


(1 ) In M. Albouy, op. cit., 2006. 
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• de se fixer une structure de financement, c’est-a-dire une repartition entre fonds 
propres et dettes financieres satisfaisante (effet de levier). 

- Les differentes pratiques issues des principes de bonne gouvernance et qui sont destinees 
a restaurer la confiance des actionnaires (clarification du fonctionnement des conseils 
d’administration) . 


- Les actions qui permettent de remunerer les actionnaires lorsque les fonds ne trouvent pas 
d’emplois permettant de degager une rentabilite satisfaisante. 

C’est Lobjectif de la politique de dividende. Une autre alternative est la politique de rachat 
d’actions. 


SECTION 2 

LA LECTURE OPTIONNELLE DE LA STRUCTURE 
FINANCIERE DES ENTREPRISES 1 ) 

La lecture optionnelle du bilan permet d’identifier les positions des actionnaires et des 
creanciers en termes d’options d’achat et de vente. En repartissant sa valeur entre les diffe- 
rents partenaires, il est alors possible d’evaluer Lentreprise. 

a) La lecture optionnelle du bilan 

Soit le bilan suivant : 


ACTIF 

PASS IF 

Actif economique 

Fonds propres : S 


Dettes financieres : D 


On note T la valeur de Lentreprise. Comme la valeur entreprise est egale a la valeur actif 
economique , on a done, par symetrie, la relation suivante : 


Valeur entreprise (T) = Montant des fonds propres (S) + Dettes financieres (D). 


Remarque 

Dans Lanalyse menee ensuite, on pose generalement comme hypothese que la dette est sur un 
an, remboursable a terme. 


b) La position des actionnaires 

Les actionnaires sont censes assumer la totalite du risque d’exploitation. En effet : 


- leur responsabilite est limitee a hauteur de leur participation financiere (valeur fonds 
propres) ; 

- ils peuvent choisir de liquider les actifs et regler les creanciers ; dans ce cas, ils per^oivent 
une remuneration residuelle, e’est-a-dire apres avoir paye toutes les dettes et indemnites 
financieres. 


(1 ) Cf. presentation des options, Partie 1, chap. 4, p. 130. 
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c) La position des creanciers 

Le creancier ne dispose d’aucun droit sur la gestion de l’entreprise et ne peut par consequent 
influencer la strategic et la politique generale de l’entreprise. En contrepartie les creanciers 
sont prioritaires dans le remboursement. 


En realite, la situation de ces derniers est aleatoire puisqu’une dette initialement sans risque 
peut devenir risquee. 


d) Les issues possibles a I’echeance de la dette 

Deux cas possibles a la date d’echeance de la dette : 


Premier cas 

T > D, les creanciers sont rembourses et les actionnaires detiennent la valeur residuelle, soit : S = VT - D 

Second cas 

T < D, les creanciers s'approprient I'entite mais ne sont rembourses qu'au prorata des liquidites 
disponibles puisque les actionnaires invoquent la clause du risque limite au montant de I'apport. 
Dans ce cas, la valeur des fonds propres est theoriquement nulle. 


Conclusion : L’actionnaire detient une option d’achat europeenne ayant comme support la 
valeur de Eactif de l’entreprise. Le prix d’exercice est la valeur de la dette a sa date 
d’echeance. L’echeance de l’option est celle de la dette. Pour les creanciers la valeur de la 
dette risquee est equivalente a celle d’une dette sans risque diminue du risque de defaut ; ce 
dernier est assimile a une option europeenne de vente. 

Evaluation des capitaux propres consideres comme une option de liquidation 

Les caracteristiques sont les suivantes : 

• prix d’exercice = valeur de la dette (V D , interets inclus) 

• date = echeance de la dette 

• sous-jacent = V E 

• valeur de Loption = V E - V D = V CP 


1. L’analyse de la situation actionnaires/creanciers en termes 
d’options 

Les positions des actionnaires et des creanciers sont resumees dans le tableau suivant : 


Actionnaires 

Creanciers 

Positions interpretees en termes d'options call 

1 Is detiennent un call sur I'Entreprise avec prix d'exercice V D 

lls detiennent I'Entreprise. 

lls sont vendeurs aux actionnaires d'un call sur I'Entreprise. 

Positions interpretees en termes d'options put 

lls detiennent I'Entreprise. 

1 Is doivent payer V D aux creanciers 

lls detiennent une option put sur I'Entreprise 

avec un prix d'exercice V D 

lls doivent recevoir V D (interets et principal). 

lls ont vendu un put aux actionnaires sur I'Entreprise. 


2 

PARTIE 


251 




chapitre 6 - Les outils modernes du diagnostic 


2 

PARTIE 


SECTION 3 
LA NOTATION 


i. Definition et caracteristiques de la notation 


i.i La notion de notation 

La notation (ou rating) consiste a attribuer une note a un programme d’admission de titres 
de creances ou a une structure dans une perspective d’identification des risques^. C’est une 
maniere tres simple d’obtenir de fa^on rapide des informations sur Lemetteur, sa sante 
financiere et sa capacite de remboursement, et done d’evaluer le risque et le rentabilite d’un 
titre. 


Le succes des agences de notation tient aux methodes utilisees qui permettent aux investis- 
seurs, d’avoir une vision rapide et synthetique de Letat financier de Lentreprise notee. 


1.2 Les caracteristiques principales de la notation 


Activite 
des agences 

Les societes de notation les plus reconnues sont : 

- Moody's investors service; 

-Standard and Poor's corporation; 

- Fitch. 

L'appreciation du risque de defaut d'un emetteur se traduit par : 

- I'etablissement d'une note ; 

- la publication de « perspectives » (i.e. indicateurs sur revolution probable a moyen terme des notations) ; 

- la publication d'une « liste de surveillance » (i.e. notations susceptibles d'etre soumises a revision a breve 
echeance). 

Les criteres pris 
en compte par 
les agences 

La note se fonde sur differents criteres, afin d'etre plus representative. 
Elle est etablie en fonction : 

- de la situation financiere de Lentreprise : 

- de la qualite des dirigeants : 

- des caracteristiques des produits : 

- des conditions d'emission : 

-de la liquidity du marche. 

Forme de la note 

La note attribute a une entreprise enonce la capacite d'un emetteur a respecter ses engagements, a 
savoir : 

- le paiement des inte rets aux dates prevues : 

- le remboursement du capital emprunte a une date donnee. 

D'une maniere generale, une note se compose de lettres et de chiffres parfois juxtaposes. Bien que les 
systemes de notation respectifs different d'une agence a I'autre, la meilleure note est exprimee de faqon 
unique par le triple A. 

Categories 
de notes 

La notation traditionnelle s'applique aux emprunts a court terme (moins d'un an) et a long terme emis sur 
le marche. 

La notation de reference (en I'absence d'emission) a court terme et a long terme mesure le risque de 
contrepartie que represente I'emprunteur pour un investisseur (note attribute a une dette de premier 
rang). 


(1 ) D’apres Lamy - Droit du financement, p. 1028. 


252 



chapitre 6 - Les outils modernes du diagnostic 


Processus 
de notation 

Elle se fait en general a la demande de la societe emettrice et donne lieu a la conclusion d'un contrat. 

Elle se fait : 

- en fonction d'une analyse fmanciere et cherche a determiner les moyens de rembourser une dette ; 

- en fonction d'une capacite beneficiaire recurrente soit en fonction de techniques dites de credit scoring. 

Le processus est assez similaire dans les trois principales agences : 

- collecte de I'information aupres de I'emetteur et entretiens avec le management ; 

- presentation du dossier par I'analyste a un comite interne ; 

- possibility pour I'emetteur de faire appel de la decision du comite. 

Communication 
de la note 

La decision finale de notation se traduit par la publication d'un communique de presse relativement 
synthetique. 

La methodologie de la notation est accessible sur les sites des agences. Elle associe plusieurs elements 
comme le contexte macroeconomique, I'experience du secteur, les informations propres a la societe, 
publiques ou non... 

Contra intes 
en termes 
d'information 

Les informations sont capitales et doivent se fonder sur des criteres pertinents. 
La notation se heurte aux modifications et a la variete de presentations. 

Elle implique : 

- un rapprochement des donnees de gestion et de la comptabilite ; 

- une repartition des informations entre annexe et rapport de gestion ; 

- la ventilation des encours par : 

• secteur economique , 

• par secteur geographique, 

• par grandes categories de contreparties. 


1.3 Les particularities de la notation : les mises sous surveillance (Watches) 

Apparues dans les annees quatre-vingt, elles correspondent a une situation (1) 2 ou Lagence 
signale quelle est susceptible de modifier la notation a court termed. La mise sous 
surveillance peut etre : 

- positive ; 

- negative ; 

- sans precision particuliere (ce qui est rare). 

La perspective (Outlook), etablie pour toutes les notes de long terme, indique sa tendance 
probable a long terme. La plupart des notes ne sont toutefois pas assorties de perspectives 
particulieres : la perspective est alors dite neutre. 


(1 ) Initialement, les mises sous surveillance etaient censees correspondre a la reponse de Vagence face a une situation 
exceptionnelle (fusion et acquisition, recapitalisation, action reglementaire...). La pratique fait qu elles apparaissent de plus 
en plus frequemment comme des prealables a une modification de notation meme sans evenement exogene. 

(2) Le delai est generalement inferieur a 3 mois. 
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2. Le processus de la notation 

2.1 Le role des agences de notation 

Les apports de la notation peuvent etre apprecies selon les acteurs concernes : 


Les apports pour 
les investisseurs 

Une bonne decision d'achat necessite : Acquisition aupres des agences de notation : 

- une information ; - d'une analyse ; 

- un indicateur de risques. - d'un jugement des risques de credit. 

Les apports pour 
les emetteurs 

C'est un gage de qualite dans le cadre de Obligation de respect des criteres tres stricts poses par 

remission de titres financiers comportant > les agences de notation, 

un element constitue de titres de creances. 

Elle facilite I'acces au marche financier. 

Les apports pour 
les intermediaires 
financiers 

C'est un element essentiel dans le montage des operations de titrisation et autres financements structures 
complexes. 

Les apports pourle 
marche financier 

La notation financier est un instrument Par exemple, les fonds communs de creances (FCC) 

de securisation du marche. > sont soumis a une obligation de notation. 


Remarque 

Les emetteurs semblent appeler a plus de transparence en ce qui concerne les changements de 
methodologie et la justification de la notation. 

2.2 Exemple de notes attributes par les agences de notation^ 


Moody's^ 1 ) 

Standard & Poor's 

Signification 

Pour I'endettement a long terme 

Aaa 

AAA 

Meilleure qualite, risque le plus faible. Capacite a faire face a ses 
obligations ; extremement forte sur le tres long terme. 

Aa 

AA 

Haute qualite. Tres forte capacite a faire face aux obligations de paiement. 

A 

A 

Categorie superieure des obligations de qualite moyenne. Capacite forte de 
I'emprunteur a faire face a ses obligations. 

Baa 

BBB 

Qualite moyenne. Capacite satisfaisante a faire face a ses obligations. 

Ba 

BB 

De nature speculative. Capacite incertaine a terme de I'emprunteur a faire 
face a ses obligations. 

B 

B 

Faible capacite de I'emprunteur a faire face a ses obligations. 

Caa 

CCC 

Qualite mediocre. Danger quant au paiement des interets et au 
remboursement du capital. 

Ca 

CC 

Hautement speculate. Proche de la defaillance. 

C 

DDD 

Faillite. 


(1 ) D’apres P. Vernimmen, Finance d’entreprise, Dalloz, 6 e ed. 2005 ; p. 492-493. 
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Moody's^ 1 ) 

Standard & Poor's 

Signification 

Pour I'endettement a court terme 

P-1 

A— 1 

Forte capacite a faire face aux obligations. 

P-2 

A-2 

Bonne capacite de remboursement. 

P-3 

A-3 

Capacite acceptable de remboursement. 

Not Prime 

B 

Speculate. 

C 

Vulnerable. 

D 

En faillite. 

(1) Cette agence a recemment modifie sa procedure de notation. Cf. fiche. 


Remarques 

• Les notations intermediaires permettent des classifications plus fines. Les notes sont assorties 
d'un « + » ou « - », d'un « 1 » ou « 2 », etc. On trouve ainsi des notations du type AA+, A-, 
Aa2, etc. 

• II y a deux grandes families de notations. La categorie « Investissement » ou « High Grade » 
regroupe les notes comprises entre AAA et BBB et la categorie dite « speculative » pour les 
notes inferieures. 

• Des echelles differentes existent pour les emetteurs autres que les emissions de titres classiques. 
Fitch, par exemple, propose une notation des societes de gestion (Mia M5) et des produits 
structures (LS, loss severity rating scale ) . 


2.3 Les modalites d’exercice des agences de notation 
a) La situation particuliere des agences de notation 

Les questions delicates du point de vue du regulateur : 


- la notation est payee par l’emetteur, et non par Finvestisseur, d’ou un risque de conflit 
d’interets susceptible d’alterer la qualite de la notation ; 

- la notation n est pas toujours realisee a Finitiative de Femetteur et avec sa participation 
(pratique de la notation « non sollicitee », a partir d’une information publique) ; 

- les agences proposent d’autres services aux emetteurs, comme le service devaluation de 
projets strategiques ; 

- Fobjet, la typologie, la methode de tarification, et les moyens de diffusion sont similaires 
d’une agence a l’autre ; 

- des specificites existent neanmoins sur : 

• la pratique et le mode de communication des notations non sollicitees, 

• les conditions de prestation et de gestion interne des services devaluation de projets 
strategiques. 
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b) La mise en place de regies et de procedures 

Les agences ont mis en place des regies deontologiques et des procedures internes destinees 
a prevenir et a gerer les potentiels conflits d’interets et a assurer Lindependance et L objec- 
tivity de la notation. Ces regies concernent le plus souvent : 

- la deontologie personnelle des analystes ; 

- les conflits d’interets vis-a-vis des entreprises notees ; 

- Lutilisation d’informations non publiques ; 

- la diffusion de la notation (publique ou reservee aux clients professionnels) ; 

- Lexistence d’un controleur interne et d’un deontologue dedies. 

c) Les conditions d’exercice des agences 

Les agences de notation sont ainsi tenues de respecter un certain nombre de principes generaux 
relatifs a leurs conditions d’exercice, mesures adoptees par le comite technique de LOICV 
(Organisation Internationale des Commissions de Valeurs)d) : 

- qualite et integrity du processus de notation ; 

- independance et prevention des conflits d’interets ; 

- transparence et opportunity de la diffusion des avis ; 

- confidentiality des informations. 


3. Les effets du processus de notation 

3.1 Les enjeux de la notation 


Evolution 
de la notation 

Initialement conque comme un instrument de mesure du risque de credit (risque de solvability), essentiellement 
quantitative, elle a pris une autre orientation, plus qualitative, destinee a apprecier une equipe en termes : 

- d'expertise (experience et savoir faire) ; 

- de performances ; 

- d'organisation (independance, controle interne, etc.) ; 

- de coherence dans les investissements. 

Elle est devenue un label de qualite. 

Consequences 
de la notation 

Le point commun des evolutions du marche obligataire n'est pas forcement la security de I'investissement 
mais plutot une meilleure appreciation du risque : les investisseurs sont a la recherche d'une meilleure 
appreciation des capacites de I'entreprise et de son potentiel qui permet par la suite d'ajuster ses choix aux 
risques encourus et de les adapter a ses objectifs de rendements. 

■4 La notation est un des facteurs qui a favorise I'introduction et le developpement des obligations a haut 
rendement (high yield bonds ) 0). 

(l) Cf. chapitre 13, p. 365. 


3.2 L’impact de la notation 

L’AMF <2) a publie deux etudes sur les consequences de l’impact des decisions des agences de 
notation. 

• Une premiere etude^ 1 2 3) concerne le prix des actions franchises (periode 1990-2004). On 
observe que les prix des actions : 


(1 ) Creee en 1983, elle regroupe les regulateurs des princip ales bourses dans le monde. 

(2) Rapport de V Autorite des marches financiers (AMF), « V impact de la notation », 31 janvier 2006. 

(3) « V impact des decisions d’agence : une comparaison du cas des actions frangaises avec V experience Internationale », 
etude realiseepar E lankova, F. Pochon, J. Teiletche - IXIS CIB Service de la recherche. 
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- reagissent plus fortement a la degradation de la note (ou a sa mise sous surveillance 
negative) qua son relevement (ou a sa mise sous surveillance positive) ; 

- anticipent les decisions d’agence, probablement en raison de l’information publique 
abondante disponible sur le marche au sujet des emetteurs ; 

- sont d’autant plus impactes par les annonces des agences que les titres sont volatils de 
petite taille et de basse notation et que l’environnement macroeconomique est defavo- 
rable (notamment si les taux de defaut sont eleves). 

• Une seconde etude ^ permet d’analyser specifiquement cet impact sur la performance des 
ABS (Asset-Backed Securities^) europeens (periode allant du mois de janvier 1999 a mai 
2005). Les resultats sont les suivants : 

- l’echantillon de notations disponible sur lequel porte l’etude montre que les change- 
ments de note sont assez rares sur ce marche, mais qu ils sont de taille assez importante 
lorsqu ils se produisent ; 

- Limpact est lui-meme non negligeable, et est observe aussi bien dans le cas des abate- 
ments de note (resultat que Lon retrouve pour les obligations d’entreprise classiques) 
que dans celui des relevements. 


3.3 Des extraits du rapport AMF 2004 sur le marche frangais 
de la notation financiered 

a) Le developpement important du marche 

Le marche connait un developpement croissant dans deux grands domaines d’activite : 

- le nombre d’entreprises notees est en forte augmentation depuis la fin des annees 1990. 
Cette evolution reflete pour une bonne part Laccroissement du segment corporate du 
marche fran^ais obligataire ; 

- sous Limpulsion des banques fran^aises tres actives en ce domaine, les operations de titrisation 
augmentent fortement ; multiplie par quatre depuis 1998, en acceleration depuis deux ans. 

Le chiffre d’affaires des agences de notation a fortement augmente depuis le debut des 

annees 2000 puisqu’il a ete multiplie par trois en trois ans. Le rapport note les caracteris- 

tiques suivantes : 

- le poids des activites annexes (etudes et recherche...) semble faible, comparativement au 
poids de l’activite de notation (10 % pour les premieres contre 90 % pour la seconde) ; 

- la proportion des revenus issus des operations de titrisation est en forte croissance : 50 % 
des revenus en moyenne ; 

- la structure organisationnelle des agences implantees en France est relativement heterogene. 


(1) « L’ impact des decisions d’agence sur les nouveaux produits obligataires en Europe : le cas des ABS », etude realisee par 
M. Mancini, universite Montesquieu-Bordeaux IV et J. Teiletche, IXIS CIB. 

(2) Les ABS designent des titres crees par adossement a des creances, processus quon designe par le terme global de 
« titrisation ». Cf. Partie 6. 

(3) Rapport de V Autorite des marches financiers (AMF), « Rapport 2004 sur les agences de notation », conference depresse, 
26 janvier 2005. 
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b) Le role des agences de notation dans le systeme financier 

Pour les emetteurs : 

- son utilisation depasse les seuls financements obligataires (exemple : clauses contingentes 
frequemment presentes dans des contrats de financement bancaires) ; 

- en Europe, 60 % des emetteurs recourent a de telles clauses. 

Pour les investisseurs : 


- la notation determine largement la politique d’investissement ; 

- neuf societes de gestion (representant 45 % du marche) declarent conditionner a presque 
100 % leur allocation d’actifs aux notations d’agence. 

Pour les marches financiers, et sur la base de certaines etudes, Pinfluence des notations 

d’agence sur le prix des obligations et des actions semble reelle mais d’ampleur limitee ; elle 

apparait en revanche largement anticipee par le marche. 

c) Les priorites a court terme du regulateur fran^ais 

L’AMF en note trois dans ce rapport : 

- poursuivre l’analyse notamment dans le domaine des financements structures et de 
l’impact de marche de la notation ; 

- reflechir aux conditions de gestion du risque de conflits d’interets et de bon fonction- 
nement du marche au travers d’instruments de gouvernance, de transparence et de 
deontologie internes aux acteurs ; 

- se positionner dans le debat europeen sur les modalites d’interaction entre les agences de 
notation et les regulateurs. 


258 



APPLICATION 


ETUDE DE CAS N° 6 

Le suivi de la creation de valeur au sein du groupe Carbone Lorraine^ 

Carbone Lorraine figure parmi les leaders mondiaux de la production de composants electriques indus- 
tries et de materiaux a hautes performances destines aux secteurs de I'aerospatial, de I'automobile, de 
I'electronique, de I'electrotechnique et de I'industrie chimique ?2 ). 

QUESTIONS 

1. A partir des informations presentees en annexes, donner une breve appreciation de la situa- 
tion fmanciere de Carbone Lorraine. 

2. Calculer le taux de rentabilite des capitaux propres par le MEDAF (modele dequilibre des 
actifs financiers), en deduire le cout du capital de Carbone Lorraine. 

3. En utilisant I'information presentee en annexe 3, calculer et apprecier la creation de valeur 
au sein du groupe. Indiquer a quel type de demarche, cette appreciation se refere. 

4. Donner une appreciation du rapport entre le cours boursier et la valeur comptable des capi- 
taux propres du groupe. Porter une appreciation sur les resultats obtenus. 

5. Indiquer quel autre type d'approche aurait pu etre mene au sein du groupe pour suivre la 
creation de valeur. 


(1) Avec V automation du groupe Carbone Lorraine. 

(2) Les informations sont issues du rapport de gestion et du document de reference 2005. 
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ANNEXE 1 

Presentation de I'activite du groupe 


Metiers 

Activites 

Principales applications 

Orientations 

Systemes et materiaux avances 

- N° 1 mondial en 
equipements anticorrosion 
en graphite 

- N° 2 mondial en 
applications a hautes 
temperatures du graphite 
isostatique 

-217 M€ de CA 

- 37 % du chiffre d'affaires 
total 

- Principaux concurrents : 

• SCL Carbon (Allemagne) 

• Toyo Tanso (Japon) 

• De Dietrich (France) 

• Robbin & Myers (Etats-Unis) 

- Conception, fabrication et 
commercialisation 
d'equipements anticorrosion a 
base de graphite, de metaux 
nobles (tantale, titane...) et de 
polymeres fluores (PTFE...) 
pour les industries de la chimie 
et de la pharmacie. 

- Developpement de solutions en 
graphite isostatique pour des 
applications hautes 
temperatures (semi-conducteurs, 
aeronautique, verrerie...). 

- Conception, fabrication et 
commercialisation de 
composants de freinage a 
haute energie a base de 
graphite, carbone, etc. 

- Traitement (echangeurs de 
chaleur, reacteurs...), 
stockage et transport 
(colonnes, tuyauteries...) 
des fluides corrosifs et 
chauds. 

- Precedes de production de 
semi-conducteurs et autres 
precedes refractaires (filieres, 
supports...), electrodes pour 
I'electroerosion, revetements 
de fours... 

- Freinage aeronautique, 
ferroviaire, moto et VTT, 
competition automobile 

- Poursuivre le 
developpement de 
solutions completes 
multimateriaux pour la 
chimie corrosive et chaude 
et la pharmacie. 

- Mettre au point de 
nouvelles solutions en 
graphite isostatique 
adaptees aux besoins 
specifiques de nos clients 
partenaires. 

- Developper les ventes en 
Asie. 

- Deployer a I'international 
nos savoir-faire en freinage 
a haute energie. 

Applications electriques 

- N°1 mondial en balais et 
porte-balais pour moteurs 
electriques 

-186 M€ de CA 

- 32 % du chiffre d'affaires 
total 

- Principaux concurrents : 

• Morgan Crucible 

• (Crande-Bretagne) 

• Schunk (Allemagne) 

- Conception, fabrication, 
commercialisation de 
contacts electriques 
glissants, de balais pour 
moteurs electriques et 
d'assemblages comportant 
balais, porte-balais et 
composants electroniques. 

- Diagnostic, assistance et 
maintenance 

- Cros moteurs : toutes 
applications industrielles 
et robots, generatrices 
electriques pour I'aviation, 
locomotives electriques... 

- Petits moteurs : moteurs 
auxiliaires pour I'automobile 
(essuie-glaces, leve-vitres, 
ABS...), outillage portatif 
(perce uses...), petit 
electromenager 
(aspirateurs...). 

- Gros moteurs : poursuivre 
une strategie d'innovation 
sur des niches en 
croissance etse developper 
en Amerique du Nord et en 
Asie. 

- Petits moteurs : poursuivre 
•'amelioration de la 
performance et developper 
des modules porte-balais 
enrichis de nouvelles 
fonctions. 

Protection electrique 

- N°2 mondial en fusibles 
industriels 

-180 M€ de CA 

- 31 % du chiffre d'affaires 
total 

- Principal concurrent : 

- Bussmann (Etats-Unis) 

- Conception, fabrication, 
commercialisation de 
fusibles industriels, de 
refroidisseurs et de systemes 
de protection de moteurs, 
d'organes de coupure et de 
captage et autres 
equipements electriques et 
electroniques de protection 
des biens et des personnes. 

- Protection des moteurs 
industriels et des 
equipements industriels 
electriques et electroniques 
contre les courts-circuits et 
les surtensions. 

- Protection thermique des 
equipements electroniques 
industriels. 

- Protection des reseaux de 
distribution d'electricite. 

- Protection electrique des 
biens et des personnes. 

- Profiter pleinement de 
I'outil industriel mis en 
place pour augmenter les 
parts de marche 
mondiales. 

- Poursuivre le 
developpement aupres des 
clients constructeurs 
d'equipements, distributeurs 
et utilisateurs grace a 
I'innovation et a la qualite 
des produits et services. 
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ANNEXE 2 

Principaux indicateurs financiers resumes (©Cofisem) (en millions d'euros) 

BILAN 



2005 

2004 

2003 

2002 

2001 

Immobilisations 

403,6 

314,9 

335,1 

406,6 

476,1 

dont survaleur 

152,7 

752,5 

7 65,2 

7 93,2 

227,6 

Actif circulant 

324,6 

311,4 

299,0 

338,8 

396,9 

dont disponibilites 

39,7 

28,0 

27,9 

29,7 

25,2 

Total de bilan 

728,2 

626,3 

634,1 

745,4 

873,0 

Capitaux propres 

294,6 

254,7 

179,8 

246,4 

295,5 

Dettes financiers 

189,1 

154,9 

210,8 

266,3 

338,6 


CAPITAUX ENGAGES 



2005 

2004 

Actifs non courants (nets, hors impots differes) 

374 

332 

BFR 

142 

136 

Impots differes 

23 

22 

Actifs nets destines a etre cedes/arretes 

4 

- 


543 

490 

Capitaux propres 

295 

255 

Provisions 

49 

60 

Avantages au personnel 

47 

50 

Instruments financiers 

2 

- 

Endettement net 

150 

126 


543 

491 

Dette nette/capitaux propres 

0,51 

0,49 


DETAILS DE L’ENDETTEMENT 



2005 

2004 

Emprunts a long terme et moyen terme 

177,1 

132,9 

Passifs financiers courants 

3,0 

2,7 

Comptes courants financiers 

1,4 

1,6 

Concours bancaires courants 

7,6 

17,7 

Endettement brut total (a) 

189,1 

154,9 

Actifs financiers courants 

2,5 

1,3 

Actifs financiers de trading 

0,6 

0,6 

Tresorerie et equivalents de tresorerie 

35,7 

27,4 

Tresorerie (b) 

38,8 

29,3 

Endettement net total (a) - (b) 

150,3 

125,6 
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COM PTE DE RESULTAT 



2005(a) 

2004 

Chiffre d'affaires 

583,4 

636,0 

Cout des ventes 

407,1 

466,3 

Frais de personnel 

223,0 

237,5 

Resultat operationnel courant 

59,2 

46,5 

Charges et produits non courants 

(5,7) 

(12,8) 

Resultat operationnel 

53,5 

33,7 

Resultat financier 

(7,1) 

(7,5) 

Impots courants et differs 

(11,1) 

(6,4) 

Resultat net des activites poursuivies 

35,3 

19,8 

Resultat net 

22,5 

19,8 

RN part du groupe 

22,1 

19,4 


(a) 2005 est impacte par la cession de I'activite Aimants. 


CO0TDE L'ENDETTEMENT 



2005 

2004 

Charges financiers sur emprunts non courants 

6,0 

6,3 

Charges financiers sur emprunts courants 

1,1 

2,4 

Cout du financement 

7,1 

8,7 


CHIFFRE D'AFFAIRES (CA) ET RESULTAT OPERATIONAL (RO) PAR SECTEUR 



2005 

2004 

CA 

RO 

%RO/CA 

CA 

RO 

%RO/CA 

Systemes et materiaux avances 

217 

40,7 

18,7% 

200 

35,0 

17,5% 

Applications electriques 

186 

18,2 

9,8% 

188 

19,8 

10,6% 

Protections electriques 

180 

14,8 

8,2% 

172 

7,4 

4,3% 

Aimants 




77 

1,7 

2,2% 


COM PTE DE RESULTAT 

RENTABILITE DES CAPITAUX EMPLOYES (ROCE) 



2005 

2004 

2003 

2002 

En normes franqaises 
En IFRS (activites poursuivies) 

10,1 % 

6,4 % 

7,3 % 

9,3 % 
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Remarque : La baisse du ROCE en IFRS en 2004 provient de la prise en compte des charges non couran- 
tes et de certains elements financiers dans le resultat operationnel ainsi que de la reevaluation de certains 
terrains dans les capitaux employes. 


FLUX DE TRESORERIE 



2005 

2004 

Activites operationnelles 



Flux de tresorerie 

69,8 

47,3 

Variation du BFR 

(8,3) 

(12,8) 

Impots 

(8,7) 

(6,2) 

Flux de tresorerie 

52,8 

28,3 

Activites d'investissement 



Investissements d'exploitation 

(24,5) 

(19,7) 

Immobilisations financiers 

(29,6) 

(15,5) 

Cessions d'immobilisations 

3,0 

7,5 

Flux de tresorerie 

(51,1) 

(27,7) 

Flux de tresorerie avant activites de financement 

1,7 

0,6 

Activites de financement 



Augmentation de capital regje 

0,6 

62,0 

Dividendes nets verses aux actionnaires et aux minoritaires 

(8,2) 

(0,5) 

Interets payes 

(6,3) 

(7,2) 

Variation de I'endettement 

38,1 

(47,3) 

Flux de tresorerie 

24,2 

7,0 

Variation de tresorerie des activites destinees a etre cedees ou arretees 

4,6 

5,4 

Variation de tresorerie 



Tresorerie a I'ouverture 

10,3 

8,7 

Tresorerie a la cloture 

28,7 

10,3 

Incidence des variations monetaires 

2,9 

0,6 

Variation 

21,3 

2,2 


PRINCIPAUX RATIOS STRUCTURELS 



2005 

2004 

2003 

2002 

2001 

RN/Capitaux propres 

7,64 

6,23 

-21,86 

-4,18 

-2,57 

RN/CA 

3,86 

2,45 

-6,24 

- 1,43 

-0,95 

Frais de pers./CA 

38,22 

35,14 

35,81 

34,83 

33,67 

Effectif 

6,207 

6,798 

7,042 

7,244 

7,865 
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ANNEXE 3 
Donnees boursieres 

CARACTER I STI QU ES DE L’ ACTION 
CARBONE LORRAINE (CRL - FR 0000039620 ) 


Type 

Place 

Indices 

Marche 

Action 

Euronext Paris 

CAC Allshares, CAC Mid 100, Next 150, SBF 120 

Eurolist - Compartiment B 



Nombre d'actions a la cloture 
de I'exercice 

Capitalisation boursiere 
a la cloture de I'exercice 
(en millions d'€) 

2001 

11 128 462 


2002 

11 139 150 


2003 

11 197 890 

313 

2004 

13 755 577 

536 

2005 

13 841 352 

534 


REPARTITION DE L’ACTIONNARIAT 


Investisseurs institutionnels etrangers 

33% 

Investisseurs Institutionnels Frangais 

24,2 % 

Actionnaires Individuels 

19,5 % 

Columbia Wanger Asset Management 

5,59 % 

Salaries 

2,4 % 

BNP Paribas 

0,19% 


EVOLUTION DU COURS DE BOURSE ET DE CERTAINS INDICES BOURSIERS 
(DONNEES AU DEBUT DU MOIS DE JANVIER DE CHAQUE ANNEE) 


Annees 

SBF 120 

TMEC) (o/o) 

Cours action CRL 

1/01/2001 

3 176,04 

5,02 

30 

1/01/2002 

2 148,59 

5,02 

22,26 

1/01/2003 

2 510,37 

4,27 

29,15 

1/01/2004 

2 715,25 

4,22 

39 

1/01/2005 

3 399 

3,66 

38,6 

1/01/2006 

4 046,56 

3,40 

42,65 

(1) C'est le taux de rendement sur le marche secondaire des emprunts d'Etat a taux fixe superieurs a 7 ans, publie chaque mois par la Caisse des 
depots et consignations. 


BENEFICE NET PAR ACTION (EN €) 



2005 

2004 

2003 

2002 

En normes frangaises 

(avant amortissement des ecarts d' acquisition ) 
En IFRS (activites poursuivies) 

2,53 

2,27 

-2,90 

-0,42 
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DIVIDENDE NET PAR ACTION (EN €) 


2005 

2004 

2003 

2002 

2001 

0,70 

0,55 

0,0 

0,60 

0,80 

(Verse au cours de I'exercice suivant.) 


ANNEXE 4 

La creation de valeur chez Carbone Lorraine 

« Les indicateurs de la creation de valeur 

La creation de valeur est suivie au moyen de deux indicateurs : le resultat economique et la rentabilite des 
capitaux employes. Le resultat economique est obtenu en deduisant le cout des capitaux employes du 
resultat d'exploitation corrige apres impots. Le cout des capitaux employes tient compte du cout de notre 
endettement et de la remuneration attendue par nos actionnaires. Le resultat economique est un indica- 
teur de gestion interne notamment utilise dans le calcul de la partie variable des remunerations des res- 
ponsables d'activite et des managers du Croupe. Le resultat economique est egalement utilise pour 
evaluer les nouveaux investissements. La rentabilite des capitaux employes est mesuree par le rapport du 
resultat d'exploitation sur les capitaux employes. Elle est suivie au niveau du Croupe comme indicateur de 
creation de valeur. [...] » 
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Chapitre 7 
Chapitre 8 
Chapitre 9 
Chapitre 1 0 
Chapitre 1 1 


L’evaluation 
des groupes 


L’enjeu de revaluation 

L’evaluation par les flux 

L’evaluation par approche comparative 

L’evaluation a travers les approches patrimoniales et mixtes 

Les differentes limites des methodes devaluation 


267 



7 

CHAPITRE 


L’enjeu de (’evaluation 

SECTION 1 Les hypotheses sous-jacentes aux methodes devaluation 

des entreprises 

S E CT I O N 2 La mise en oeuvre de revaluation 


« Quiconque a essaye de vendre une voiture ou une maison 
sait que la valeur est celle que le meilleur acheteur est pret a payer. » 


Si l’actif concerne est sur un marche bien etabli, et si cet actif est relativement homogene, 
1’evaluation est relativement simple. Si le marche est raisonnablement efficient, le prix issu 
de ce marche peut etre tenu comme une evaluation juste de la valeur. Les problemes existent 
lorsque l’on evalue des actifs uniques, ou des actifs qui ne sont pas sur des marches 
reconnus. C’est le cas des parts d’une firme non cotee. 


Mais, meme sur un marche actif, revaluation peut etre rendue compliquee par un 
changement d’utilisation ou de propriete. Par exemple, la valeur d’une firme dirigee par des 
dirigeants incompetents vaudra moins que cette meme firme apres un check-up entrainant 
le remplacement du management. Mais de combien cette valeur croitra-t-elle ? Evaluer une 
firme avec une nouvelle direction necessite de recourir a des donnees financiers cles dont 
la lecture n est pas accessible aux exterieurs. 


De meme, un conglomerat peut avoir plus de valeur lorsqu’il est offert par « morceaux » aux 
plus offrants. Mais qui sont les offrants potentiels et combien sont-ils a meme de proposer ? 
Sans aucun doute, la pratique de revaluation necessite un grand nombre de suppositions. 


L’ observation des situations reelles montre que meme les experts peuvent se tromper en 
matiere devaluation. La vraie question est de savoir si revaluation est raisonnable compte 
tenu des informations disponibles. 


Cette subjectivity montre combien il est important de connaitre les hypotheses sous- 
jacentes aux methodes devaluation avant de voir la demarche de fevaluateur. 


SECTION 1 

LES HYPOTHESES SOUS-JACENTES 
AUX METHODES DEVALUATION 
DES ENTREPRISES 

D’une maniere tres generale, la theorie financiere s’est developpee en s’appuyant largement 
sur des hypotheses simplificatrices dont celles de l’existence de marches parfaits. Pour etre 
« parfait » et done permettre aux prix de se former librement, un marche doit remplir les 
conditions suivantes^b : 


(1) Donnees (et tableau construit) a partir de I’ouvrage deP.de La Chapelle, L’ evaluation des entreprises, Economica, 2004. 
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L'efficience 

Elle suppose que les operateurs connaissent tous, de la meme fagon, I'etat de I'offre et de la demande et 
les conditions precises des transactions reellement traitees. 

L'homogeneite 

Elle n'est possible que si les biens echanges sont comparables ou substituables. 

La fluidite 
(ou liquidite) 

Elle est realisee si la circulation des biens, des informations et des capitaux est libre. 

La mobilite 

Elle est realisee si I'offre et la demande sont librement traitees dans le temps et dans I'espace. 


Aujourd’hui, les grandes places boursieres repondent assez bien a ces exigences. 

La theorie financiere trouve a s’appliquer dans tous les autres cas sous reserve de tenir 
compte du contexte de la transaction a evaluer. Ainsi des primes ou des decotes peuvent- 
elles apparaitre des lors que Lon s’eloigne du cadre d’un « marche parfait »( l \ 

SECTION 2 

LA MISE EN CEUVRE DE L’EVALUATION 


i. La logique de I’evaluateur 

Les differentes logiques qui seront adoptees lors des processus devaluation s’appuient sur les 
objectifs poursuivis par Lacquereur 2 \ Ceux-ci peuvent etre resumes de la maniere suivante : 




Investissement majoritaire 
ou minoritaire realise 
selon les arbitrages 
risque/rentabilite - 
attendue/liquidite 


Prise de controle d'une 
affaire non cotee/OPA 
sur un groupe cote 



Prix propose au marche lors 
du lancement des privatisations : 
-valorisation du patrimoine 
de I'Etat ; 

- obtention d'un prix attractif ; 

- s'assurer une certaine stability 

de I'actionnariay (continuity dans 
la gestion) ; 

- considerations d'ordre social 
emploi), etc. 



Logiques 
et consequences 
sur 1'evaluation 



Logique de predateur 
(raider) 

Prise de controle en vue 
de revend re les actifs 
de la cible, considers 
comme sous-evalues 


Logique de ceancier 

Appreciation du risque 
de preteur : 

- cout des capitaux lie 
au rating ; 

- garantie du preteur, etc. 


(1 ) La decote d’illiquidite en est V illustration la plus frequente : elle mesure le « sacrifice deprix » quil convient de consentir 
pour des actifs negocies sur des marches peu ou pas liquides. 

(2) D’apres P. de La Chapelle, op. cit. , 2004. 
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2. Les differentes etapes de revaluation 

La demarche commune peut suivre, par exemple, les etapes suivantes^h : 


Etape 1 : 

Acceder a une bonne connaissance de l'entreprise, sous 
ses principaux aspects, et notamment a travers I'analyse 
de ses comptes. 

T 

Etape 2 : 

Mettre en place des previsions qui serviront de base 
au travail devaluation. 


Etape 3 : 

Se forger une opinion sur I'investissement etudie en 
integrant la valeur estimee, le prix observe (si I'entreprise 
est cotee) et certaines autres donnees du marche. 





Analyse 

strategique 

+ 

Analyse 

financiere 

+ 

Evaluation 

+ 

Conseil 

en investissement 


3. Les differentes « families » d’evaluation 


3.1 Presentation des differentes methodes 

II existe trois grandes demarches pour mener une evaluation ^ : 


LES 

DIFFERENTES 

METHODES 


Approche 
> financiere 


Approche 
> patrimoniale 


> Approche 
comparative 


r 

< 


v 


La valeur de I'entreprise repose sur les revenus futurs qu'elle 
genere. 

Approche prospective : recherche d'informations previsionnelles 

« L'entreprise vaut ce qu'elle va rapporter » 


r 


< 


V 


La valeur d'une entreprise est celle du patrimoine qu'elle detient. 
L'entreprise est alors un ensemble d'elements d'actifs corporels 
et incorporels (survaleur ou goodwill), evalues separement. 

Cette approche repose sur un inventaire precis et une valorisation 
de chaque bien. 

« L'entreprise vaut ce qu'elle possede » 


La valeur de l'entreprise repose sur une comparaison avec 
des operations ou transactions comparables. 

« L'entreprise vaut ce que des actifs comparables sont 
effectivement payes par des operateurs sur des marches 

organises » 


(1) D’apres P. de La Chapelle, op. cit. 

(2 ) P. de La Chapelle, op. cit. 
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3.2 Autre presentation possible : methodes directes et indirectes 

D’apres P. Vernimmen (1) , on peut distinguer Papproche directe de Papproche indirecte : 

- les methodes directes evaluent « directement » la valeur des capitaux propres (PER, 
actualisation des dividendes...) ; 

- les methodes indirectes evaluent Pentreprise comme un « tout » auquel il faut oter la 
valeur de Pendettement (actualisation des flux de tresorerie...). 

Soit : 


Methodes 

directes 



Methodes 


Valeur 


Valeur 


Valeur 
de Pentite 

indirectes 

W 

total e 


de la dette 


(capitaux 

propres) 


Au sein de ces methodes, on peut encore distinguer deux approches fondamentales qui sont 
respectivement : 

- le modele de Pactualisation des dividendes ; 

- le modele de Pactualisation des flux de tresorerie. 


(1 ) P. Vernimmen, Finance d’entreprise, 6 e ed., Dalloz, 2005, p. 841. 
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CHAPITRE 


L’evaluation par les flux 


SECTION 1 
SECTION 2 
SECTION 3 
APPLICATION 


Les fondements de l’approche financiere 

Les modeles d’actualisation des dividendes 

L’actualisation des flux de tresorerie revenant aux actionnaires 


L’approche financiere est importante car c’est elle qui prevaut dans les differents champs 
conceptuels de la finance. 


Avant de presenter les differents modeles auxquels la theorie financiere se refere, il est 
important de rappeler les divers fondements qui justifient cette approche. 


SECTION 1 

LES FONDEMENTS DE L’APPROCHE FINANCIERE 


La valeur d’une entreprise est egale a Lactualisation des flux de profit qu’elle va generer pour 
le futur acquereur. Si Ton pose : 

• F t = flux annee t ; 

• n = la periode consideree ; 

• VT = valeur terminate de Tentite au terme de l’annee n ; 

• i = taux d’actualisation approprie (taux de remuneration espere par Lactionnaire) ; 


n 




On a alors : V = £ F ( ( 1 + i) + VT( 1 + i) 

t = l 


• x- n 


SECTION 2 


LES MODELES D’ACTUALISATION 
DES DIVIDENDES 


i. Principe 


La valeur des fonds propres d’une entreprise est determinee a partir de Lactualisation des 
flux de dividendes revenant aux actionnaires. A partir de ce principe, il existe deux modeles 


prmcipaux 


(i) 


(1) Ces modeles ont etc developpes dans le cadre du chap. 1 fcf. methodes devaluation des actions), p. 27. 
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2. Les deux principaux modeles devaluation utilises 

2.1 Le modele d’lrw ng-F sher 

La valeur d’une action correspond a la valeur actuelle des flux futurs de dividendes a 


n 


recevoir par Factionnaire soit V = ^D^(l+z) 1 avec : 

t= l 

• D t : dividende global verse en fin d’annee t ; 

• i : taux d’actualisation correspondant au cout des fonds propres, les dividendes etant 
par essence des flux nets. 

Irwing et Fisher ont traite ce modele en supposant que les dividendes a recevoir etaient 
constants. La formule de base devient alors celle d’une rente perpetuelle de montantDj, 

D i 

actualisee au taux t, soit V = — . 


Remarque 

On park egalement de capitalisation du dividende. 


2.2 Le modele de Gordon Shapiro 

Trop simplificatrice pour bien decrire le futur, Fhypothese de Constance des dividendes a 
vite ete depassee pour aboutir au modele de Gordon Shapiro qui, a partir de la meme 


n 


..-t 


formule generate V = ^D f (l+z) suppose que le dividende a recevoir est anime d’un 

t= l 

taux de croissance constant jusqu a Finfini g. On obtient alors une suite geometrique qui, 

D i 

apres simplification, donne V = . 

t-g 


SECTION 3 

l’actualisation des flux de tresorerie 

REVENANT AUX ACTIONNAIRES 

i. Objectif 

Mesurer Fenrichissement des actionnaires a travers les flux de tresorerie degages par 
Fentreprise. 
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2. Demarche 

On peut identifier les etapes distinctes suivantes : 


1 re etape 

Calcul de la valeur totale 
de I'entreprise 

Calcul des flux de tresorerie disponibles (FED) : 

-4 flux d'exploitation avant incidence du mode de financement (i.e. avant frais financiers). 

II s'agit des flux revenant aux actionnaires et aux preteurs generes par I'actif economique desquels 
on retranche les investissements necessaires au maintien de I'activite. 

•4 actualisation au cout du capital (CMPC) 

EBE 

- impot « theorique » F) 

-A BFRE 

- investissements nets des cessions 

CAF (d'exploitation) 

-A BFRE 

- investissements nets des cessions 


On ajoute la valeur actualisee de I'entreprise a la fin de la duree retenue (generalement, on 
actualise le resultat d'exploitation, apres calcul de I'impot, sur une duree infinie). 

2 e etape 

Impact de I'endettement 

Calcul de la valeur actuelle de I'endettement (ou de sa valeur de marche). 

3 e etape 

Calcul de la valeur 
des fonds propres 

Valeur fonds propres = Valeur totale - Valeur de I'endettement 

(1) II est calcule sur le resultat Sexploitation au taux normal. 


Remarque 

L’actualisation des cash- flows previsionnels donne la valeur de Factif necessaire a Fobtention des 
resultats (Sexploitation. Si Fentreprise possede des actifs qui n’ont pas ete pris en compte dans 
Fevaluation des flux (elements hors exploitation), il faudra les ajouter pour Fevaluation finale. 
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APPLICATION 


ETUDE DE CAS N° 7 

Evaluation du groupe Pardat - Partie 1 

Panolat SA est le leader dijonnais de la ma^onnerie specialist employant plus de 600 personnes et realisant 
un chiffre d'affaires (CA) en N de 102 millions d'euros. Panolat realise la totalite de son CA en France et son 
principal client ne represente pas plus de 8 %. La societe est geree de maniere saine avec un endettement extre- 
mement faible. Pour developper ses activites, Panolat a cree deux filiales detenues a 100 % : 

- Panolat Bourgogne qui s'occupe de la refection des grands batiments industriels, des collectives et des 
materiels de chantiers ; 

- Panolat FAV pour les constructions des petits chantiers prives et pour les services d'accompagnement et 
de formation. 

Ces deux filiales realisent un chiffre d'affaires negligeable. Neanmoins, toutes les activites sont consoli- 
dees en normes IFRS au niveau des documents comptables fournis en annexe et Ton peut considerer que 
les comptes de la SA Panolat se confondent avec les comptes du groupe Panolat. 

Monsieur Scalpont est le principal actionnaire et dirigeant de la SA Panolat qu'il detient a 100 %. Age de 
65 ans et sans heritier, il souhaite se retirer et assurer la perennite de son entreprise tout en preservant 
I'autonomie de cette derniere. Plusieurs cadres de I'entreprise ont manifeste leur interet pour reprendre 
I'activite. Pour cela, ils vont reuni r leurs apports financiers qui se composent de 2 500 000 € d'economies 
et de 2 000 000 € empruntes a titre personnel dans un holding (denomme groupe CASUP) animee et 
dirige par Monsieur Houtlet, I'ancien directeur de la production. 

Monsieur Scalpont et Monsieur Houtlet sont bien decides a parvenir a un accord. Pourtant, le montant de 
I'apport de Groupe CASUP (4 500 000 €) est tres insuffisant au regard du prix demande par Monsieur 
Scalpont concernant la vente de sa societe. Pour remedier a ce probleme, ils vont faire appel a un conseil 
commun, la societe Arena Partners, qui va etre mandate pour I'ensemble du montage financier meme si 
elle fait appel a des experts, pour les dues diligences (avocats fiscalistes, auditeurs, experts divers, etc.). 

Deux dossiers complementaires sont a I'etude chez Arena Partners : 

• Dossier 1 : Le diagnostic operationnel et financier. II s'agit de realiser et de valider les differentes etapes de due 
diligence jusqu'a revaluation financiere de la societe Panolat (partie 3, chapitres 8 et 9 ; partie 6, chapitre 19) ; 

• Dossier 2 : La proposition d'un montage financier. II s'agit de negocier avec les diffe rents partenaires 
financiers les modalites d'investissement et de sortie aupres de la societe Panolat (partie 6, chapitre 19). 
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Les indicateurs suivants (EBITDA et Free cash-flow) sont extraits des comptes annuels N en IFRS : 


Free cash flows 

Annee N 

Autofinancement 

20 900 650 

Neutralisation du cout 


d'endettement brut 

7 067 415 

Neutralisation des dividendes 

10 142 234 

Variation du BFR 

- 7 076 652 

Financement acquisition 


immobilisation corporelle 

- 5 345 221 

Free cash flows 

25 688 426 


Autofinancement 

Annee N 

CA 

102 456 768 

Achats et variation de stocks 

- 35 037 440 

Personnel 

- 10 278 922 

Impots et taxes 

- 15 010 458 

Cout de I'endettement net 

- 3 032 854 

autres produits et charges 

- 8 054 210 

Dividendes 

- 10 142 234 

Autofinancement 

20 900 650 


Free cash flows 

Annee N 

EBITDA 

54 232 510 

impot 

- 12 102 562 

produits tresorerie 

4 034 561 

autres P&C 

-8 054 210 

Variation du BFR 

- 7 076 652 

Financement acquisition 

- 5 345 221 

immobilisation corporelle 


Free cash flows 

25 688 426 


EBITDA 

Annee N 

CA 

Achats et Var. stocks 
Personnel 
Impots et taxes 

102 456 768 

- 35 037 440 

- 10 278 922 
- 2 907 896 

EBITDA 

54 232 510 


QUESTIONS 

1. Calculer la rentabilite economique des capitaux employes (ROCE) previsionnelle de la SA 
Panolat en fonction des elements extraits du business plan (annexes 2, 3 et 4). 

2. Calculer la rentabilite financiere (ROE) de Panolat pour I'annee N . 

3. Evaluer la societe Panolat par la methode des flux de tresorerie actualises ou DCF ( discounted 
cash flows). Pour cela, on utilisera les free cash flows qui sont reconstitues a partir de I'EBI- 
TDA (voir annexes 4 et 5). 

ANNEXE 1 

Donnees comptables du groupe panolat - annee N 


Compte de Resultat IFRS - par nature 

N 

Chiffre d'affaires 

102 456 768 

Achats consommes 

21 286 992 

Charges de personnel 

10 278 922 

Charges externes 

8 895 666 

Impots et taxes 

2 907 896 

Dotation aux amortissements 

4 089 651 

Dotation aux provisions 

2 901 678 

Variation de stocks de produits en cours et de produits finis 

4 854 782 

Resultat operationnel courant 

47 241 181 

Autres produits et charges operationnels 

8 054 210 
ESr 3 - 
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Compte de Resultat IFRS - par nature 

N 

Resultat operationnel 

39 186 971 

Produits de tresorerie et d'equivalents de tresorerie 
Cout de I'endettement financier brut 

4 034 561 

7 067 415 

Cout de I'endettement financier net 

- 3 032 854 

Charge d'impot 

12 102 562 

Resultat net avant resultat des activites arretees ou en cours de cession 

24 051 555 

Resultat net d'impot des activites arretees ou en cours de cession 

0 

Resultat net de I'exercice 

24 051 555 


Compte de resultat IFRS - par fonction 

N 

Chiffre d'affaires 

Couts des ventes 

Frais de recherche et developpement 
Frais commerciaux 
Frais generaux 

102 456 768 

25 098 750 
5 652 532 
12 563 908 
11 900 397 

Resultat operationnel courant 

47 241 181 

Autres produits et charges operationnels 

8 054 210 

Resultat operationnel 

39 186 971 

Produits de tresorerie et d'equivalents de tresorerie 
Cout de I'endettement financier brut 

4 034 561 
7 067 415 

Cout de I'endettement financier net 

- 3 032 854 

Charge d'impot 

12 102 562 

Resultat net avant resultat des activites arretees ou en cours de cession 

24 051 555 

Resultat net d'impot des activites arretees ou en cours de cession 

0 

Resultat net de I'exercice 

24 051 555 


Bilan IFRS - Croupe Panolat 

N 

Actifs non courants 


Immobilisations incorporelles 

23 567 

Immobilisations corporelles 

223 679 356 

Titres de participations 

21 896 289 

Total des actifs non courants 

245 599 212 


— 


278 





chapitre 8 - L' evaluation par les flux 


i-csr 

Bilan IFRS - Groupe Panolat 

N 

Actifs cou rants 


Stocks 

19 891 542 

Creances 

35 780 906 

Valeurs mobilieres de placement - Equivalents de tresorerie 

47 650 562 

Tresorerie 

18 000 647 

Total des actifs courants 

121 323 657 

Total des actifs 

366 922 869 

PASSIFS 

N 

Capitaux propres 


Capital social 

100 000 000 

Reserves 

163 523 938 

Resultat net de I'exercice 

24 051 555 

Total capitaux propres 

287 575 493 

Passifs non courants 


Provisions a long terme 

10 672 568 

Dettes financiers a long terme 

34 672 678 

Total passifs non courants 

45 345 246 

Passifs courants 


Fournisseurs 

25 678 345 

Provisions a court terme 

5 432 909 

Partie a court terme des emprunts a long terme 

2 890 876 

Total passifs courants 

34 002 130 

Total des capitaux propres et des passifs 

366 922 869 


Tableau de Flux de Tresorerie - IFRS - Methode indirecte 

N 

Resultat net 

24 051 555 

+/- dotations nettes aux amortissements et provisions 

6 991 329 

-/+ plus et moins-values de cession d'actifs 

0 

= CAF apres cout de I'endettement financier net et impot 

31 042 884 

+ cout de I'endettement financier net 

3 032 854 

+/- charges d'impot 

12 102 562 

= CAF avant cout de I'endettement financier net et impot 

46 178 300 
DSI 3 - 


3 

PARTIE 


279 





3 

PARTIE 


chapitre 8 - devaluation par les flux 


i-csr 

Tableau de Flux de Tresorerie - IFRS - Methode indirecte 

N 

- impots verses 

- 10 789 643 

+/- variation du BFR 

7 076 652 

Flux net de tresorerie genere par I'activite 

42 465 309 

- Decaissements lies aux acquisitions d'immobilisations corporelles 

- 5 345 221 

+ Encaissements lies aux cessions d'immobilisations corporelles 

0 

Flux de tresorerie provenant des activites d'investissement 

- 5 345 221 

+ Sommes revues des actionnaires lors d'augmentation de capital 

0 

- Dividendes verses aux actionnaires 

- 10 142 234 

+ Encaissements lies aux nouveaux emprunts 

30 568 543 

- Remboursements d'emprunts 

- 1 186 545 

- Interets financiers nets verses 

- 3 032 854 

Flux de tresorerie provenant des activites de financement 

16 206 910 

Variation de tresorerie nette 

53 326 998 

Tresorerie en debut de periode 

10 324 211 

Tresorerie en fin de periode 

65 651 209 


ANNEXE 2 

Donnees previsionnelles du groupe panolat (business plan) en k€ 


COMPTES DE RESULTAT PREVISIONNELS SUR 5 ANS 


Annee N 

Annee N+l 

Annee N+2 

Annee N+3 

Annee N+4 

Annee N+5 

Chiffre d'affaires 

102456 768 

122 948 122 

143 849 302 

162 549 712 

175 553 688 

184 331 373 

Achats et Var. Stocks 

35 037 440 

41 344 179 

47 959 248 

52 755 173 

54 337 828 

60 858 367 

Personnel 

10 278 922 

12 129 128 

14 069 788 

15 476 767 

15 941 070 

17 853 999 

Taxes d'exploitation 

2 907 896 

3 431 317 

3 980 328 

4 378 361 

4 509 712 

5 050 877 

Charges a decaisser 

48 224 258 

56 904 624 

66 009 364 

72 610 301 

74 788 610 

83 763 243 

EBITDA 

54 232 510 

66 043 497 

77 839 938 

89 939 411 

100 765 079 

100 568 130 


Autres informations 

Annee N 

Annee N+l 

Annee N+2 

Annee N+3 

Annee N+4 

Annee N+5 

Acquisitions 

d'immobilisations 

corporelles 

5 345 221 

6 414 265 

7 504 690 

8 480 300 

10 600 375 

13 250 469 

Impot sur les societes 
(IS normatif) 

12 102 562 

18 637 410 

22 617 098 

26 720 141 

30 419 082 

29 919 584 
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Le taux d'IS est a 33,33 %. 


IMMOBILISATIONS ET BESOIN EN FONDS DE ROULEMENT DU GROUPE PANOLAT 


Annee N 

Annee N+l 

Annee N+2 

Annee N+3 

Annee N+4 

Annee N+5 

Immobilisations nettes 

245599212 

250 944 433 

257 358 698 

264 863 388 

273 343 689 

283 944 064 

Variation du BFR 

7 076 652 

8 350 449 

9 686 521 

10 655 173 

10 974 829 

12 291 808 

BFR 

29 994 103 

38 344 552 

48 031 074 

58 686 247 

69 661 076 

81 952 884 


ANNEXE 3 
Ratios de rentabilite 

La rentabilite economique des capitaux engages (ROCE) correspond au resultat economique apres impot 
divise par le capital economique. Elle peut etre definie comme suit : 

ROCE = Reco = EBITDA / Capital economique 

Le capital economique ou capitaux engages correspond a la somme des immobilisations pour leur valeur 
comptable nette et du besoin en fonds de roulement (ou au montant des capitaux propres et des dettes 
financiers brutes). La rentabilite economique nette apres impot (IS) est egale a : 

Reco' = Recox [ 1 -T) 

La rentabilite financier ou Return On Equity (ROE) correspond au resultat net de I'ensemble consolide 
divise par le montant des capitaux propres (interets minoritaires compris) 

ROE = Rfin = Resultat net / Capitaux Propres 

ANNEXE 4 

Information pour le CMPC 

Pour obtenir le taux d'actualisation, vous devez calculer le CMPC (cout moyen ponder du capital). Le cout 
du capital est obtenu par le MEDAF avec pour parametre : 

•Taux d'interet sans risque : 5% 

• Prime de risque du marche : 3,95% 

• Beta du secteur du batiment : 1,25 

Selon nos calculs, le cout de la dette existante en N de I'entreprise Panolat est de 4,8%. 

ANNEXE 5 

Methodes devaluation par les flux de tresorerie actualises ( discounted cash-flows) 

Pour le calcul de la valeur terminale, on retiendra I'actualisation a I'infini du flux de I'annee qui suit imme- 
diatement la derniere annee de I'horizon explicite de prevision apres ajustement des impacts eventuels 
des cycles economiques et des cycles d'investissement de I'entreprise. 

II est en effet essentiel d'ajuster I'estimation de ce flux pour ne fonder des previsions a I'infini ni sur un point 
haut (ou bas) d'un cycle economique ni sur un point extreme d'un cycle d'investissement (avec pour conse- 
quence des dotations aux amortissements qui ne correspondraient pas a la situation moyenne de la firme). 

Ainsi, selon les hypotheses retenues : 

- le flux normatif ou terminal a ete estime a 38,42 M€ ; 
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- le taux de croissance a I'infini a ete fixe a 0,5 %. II correspond a une hypothese de maturite du secteur 
et a une inflation minimum des prix de vente et des couts d'achats. 

Les previsions en M€ au niveau du compte de resultat de Panolat sont les suivantes : 


Millions € 

Annee N 

Annee 

N+l 

Annee 

N+2 

Annee 

N+3 

Annee 

N+4 

Annee 

N+5 

Chiffre d'affaires 

102,45 

122,94 

143,84 

162,54 

175,55 

184,33 

EBITDA 

54,23 

66,04 

77,83 

89,93 

100,76 

100,56 

Resultat net 

24,05 

19,78 

23,05 

26,73 

29,47 

26,61 


Par ailleurs, le dernier montant de la dette fmanciere nette de Panolat au 31.12.N est de 79,35 M€ (soit 
45 345 246 € + 34 002 130 € = 79 347 376 €). On rappel le qu'il faut retirer la tresorerie pour obtenir 
le montant de la dette fmanciere nette. Les provisions (a court terme et a long terme) sont considerees 
comme des charges a payer, et done deja integrees dans les elements de I'exploitation. 

Pour le calcul de la valeur des fonds propres, on ne retient que le montant connu de I'annee N. 

Les flux de tresorerie disponibles sont calcules a partir de I'EBITDA compte tenu de I'imposition de la 
societe et diminue dans le cas present des produits de tresorerie et des autres produits et charges. Les pre- 
visions des free cash flows de Panolat sont les suivantes : 



Annee N 

Annee N+l 

Annee N+2 

Annee N+3 

Annee N+4 

Annee N+5 

EBITDA 

54 232 510 

66 043 497 

77 839 938 

89 939 411 

100 765 079 

100 568 130 

Impot (IS) 

- 12 102 562 

- 18 637 410 

-22 617 098 

-26 720 141 

-30 419 082 

-29 919 584 

produits tresorerie 

+ 4 034 561 

4 236 289 

4 448 104 

4 670 509 

4 904 034 

5 149 236 

Autres produits & 
charges 

- 8 054 210 

- 8 698 547 

- 9 394 431 

-10 145 985 

-10 957 664 

-11 834 277 

Variation du BFR 

- 7 076 652 

- 8 350 449 

- 9 686 521 

- 10 655 173 

- 10 974 829 

- 12 291 808 

Ft investissements 

- 5 345 221 

-6 414 265 

- 7 504 690 

- 8 480 300 

- 10 600 375 

-13 250 469 

Free cash flows 

+ 25 688 426 

28 179 115 

33 085 301 

38 608 320 

42 717 163 

38 421 228 
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L’evaluation par approche 
comparative 

SECTION 1 Definition, logique et caracteristique de la methode comparative 

S E CT I O N 2 Mise en oeuvre de la methode 

APPLICATION 


Bien que l’approche comparative ne repose sur aucun fondement theorique, elle constitue 
pourtant la reference dominante sur les marches, notamment lors : 

- d’introductions en bourse ; 


- d’une premiere « approche » de valorisation. 

Ceci est justifie par une relative facilite d’utilisation qui ne doit pas, toutefois, occulter les 
differentes difficultes et limites auxquelles elle se heurte. 


SECTION 1 


DEFINITION, LOGIQUE ET CARACTERISTIQUES 
DE LA METHODE COMPARATIVE 


i. Definition generate 

Ces methodes ont pour objet de valoriser un bien par comparaison avec un echantillon de 
reference constitue d’investissements de meme nature ou proches. Dans le cas de 
1’evaluation des entreprises, il sera constitue par exemple : 

- des societes cotees ; 

- des transactions realisees de meme nature. 

Sur les societes de l’echantillon, on calcule un multiple moyen de la fa^on suivante : 

Multiple = Valeur de la firme 

Critere retenu 


Ensuite, on applique cette relation sur la societe a evaluer. 

Dou: 

Valeur d’une firme = Multiple moyen a la firme X Critere applique 
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2. La globalite de la methode 

C’est une approche globale de revaluation : 


Entreprise evaluee dans son ensemble 


La cession porte sur un multiple de la 
capacite beneficiaire de I'entreprise 


Les comparaisons sont possibles car 
les marches sont a I'equilibre 



< ► 



Caractere 

GLOBAL ◄ > 

de la methode 


Le raisonnement ne porte pas 
sur les differents elements 
du bilan de I'entreprise mais 
sur sa rentabilite 


3. La constitution de I’echantillon ou referentiel 

On peut distinguer deux principes essentiels : 

- privilegier la recherche de societes cotees comparables ( benchmark ) et, s’il est possible 
d’y avoir acces, construire l’echantillon a partir de notes et consensus d’analystes ; 

- ne pas privilegier, de fa^on systematique, les societes appartenant au meme secteur 
d’activite : la recherche de comparables peut etre etendue a des societes presentant un 

profil similaire en termes : 

• d’intensite capitalistique ; 

• de rentabilite ; 

• de position dans le cycle ; 

• de niveau d’endettement, etc. 

S’il n est pas possible de suivre la demarche generale decrite precedemment, on peut : 

- utiliser les referentiels proposes en interne ; 

- appliquer un coefficient de risque selon I’entreprise etudiee. 

Conclusion : Les avantages et inconvenients de cette methode sont : 


Avantages 

- Methode simple et rapide 

- Reference incontournable 

- Resultats reels ou a court terme 


- Difficultes a constituer un referentiel adapte 

Inconvenients 

- Difficultes a approcher la rentabilite courante reelle 


- Peut surestimer les societes en declin, en forte croissance ou en retournement 


(1 ) D’apres P. Vernimmen, op. cit.p. 851. 
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SECTION 2 


MISE EN CEUVRE DE LA METHODE COMPARATIVE 

(methode DES multiples) 


La methode des multiples est l’une des plus populaires a l’image de ce qu’indique 
J.-F. Rerolled) ; 

« La preference pour les multiples est patente dans les notes d’analystes qui y voient un moyen 
commode pour comparer les valeurs entre elles, dans les presentations des banques d’affaires qui 
veulent communiquer de faqon simple avec leurs clients, dans les discussions strategiques au sein des 
entreprises qui veulent eviter les discussions complexes que les methodes devaluation plus 
sophistiquees pourraient provoquer. Elle est encouragee par Fapproche multicritere frequemment 
requise dans la reglementation boursiere. L’ influence de la methode des multiples est telle qu’il lui 
arrive de s’insinuer dans Fapproche intrinseque jusqu’a phagocyter Fessentiel de sa conclusion. » 

Les avantages et limites seront repris ci-apres. 


i. Les principales etapes de la methode 

La mise en oeuvre de la methode induit logiquement les etapes suivantes^ : 

1) Constitution d’un echantillon de societes cotees ou ayant fait recemment Fobjet de transac- 
tions comparables a la societe avec les memes caracteristiques sectorielles et financieres. 

2) Identification des indicateurs de performance les plus pertinents qui permettent 
d’analyser les differences de valorisation entre les entreprises retenues. 

3) Ajustements empiriques eventuels sur les resultats. 

4) Application des multiples aux donnees financieres de la societe a evaluer. 

Les ajustements sont a apporter sur : 

- le calcul du multiple : 

Multiple retenu = Multiple sectoriel de reference X Coefficient de risque specifique 
a la societe 

- le calcul de la valeur finale de Fentreprise : 

Valeur = Valeur calculee + Prime de Controle 


ou 

Valeur = Valeur calculee - Abattement d’illiquidite 


2. L’utilisation des principaux multiples dans Fapproche comparative 


2.1 Les principales categories de multiples 

a) La mise en evidence des deux categories de multiples 


Plusieurs possibilites de distinction des multiples existent. Mais, il est important de les 
categoriser selon qu’ils prennent ou non en compte des frais financiers. 


(1 ) J.-F. Rerolle, « Les multiples : methode d’ evaluation ou de decryptage ? », L’art du management 6/10 : la dynamique 
financiere - Les Echos, 17 novembre 2005. 

(2) Demarche proposee par M. Cherif et S. Dubreuille, Creation de valeur et capital- investissement, Pearson Education 
France 2005, p. 40. 


3 

PARTIE 


285 



chapitre 9 - [.'evaluation par approche comparative 


3 

PARTIE 


- Lorsque le multiple lie la valeur a une rentabilite apres incidence de la structure de finan- 
cement, ce lien aboutira a une determination de la valeur des capitaux engages (i.e. Capitaux 
propres + Dettes financieres nettes), lesquels tiennent compte de Fendettement. 

- Dans le cas inverse, lorsque la rentabilite est apprehendee avant incidence de la structure 
de financement (c’est-a-dire avant resultat financier au niveau du compte de resultat), la 
valeur obtenue devra etre corrigee de la valeur de Fendettement net. 

b) Les consequences de cette categorisation 

De cette categorisation, on tire la relation suivante^) quant a la demarche a mener : 


Multiples de valeur economique 
(multiples d'agregats avant frais 
financiers) 


Multiples de I'EBE ou du resultat 
d'exploitation (EBITDA, EBIT) 


Val totale de la cible = 

Multiple retenu x critere 
et 

Val des capitaux propres = 

Val totale de la cible - dette nette 


Multiple des capitaux propres > 

(multiples d'agregats apres frais 
financiers) 


Multiple du resultat net > Val des capitaux propres = 

PER (Price Earning Ratio) Multiple retenu x critere 

CAF (Capacite dAutofinacement) 

Multiple du resultat courant 
Multiple des capitaux propres 


On calcule ensuite le cours de Faction de la cible de la fa^on suivante : 

Cours titre de la cible = Valeur des capitaux propres/Nombre de titres 


2.2 Les principaux multiples 

a) Le multiple du benefice net ( Price Earning Ratio , PER) 

Le PER est le taux de capitalisation des benefices ou encore le coefficient multiplicateur du 
resultat. 


capitalisation boursiere cours de Faction 

PER = — ou PER = 

benefice 


benefice par action 

Calcule pour les principaux secteurs d’activite, c’est un indicateur caracteristique qui fait 
Fobjet de publications courantes sur toutes les places financieres. II permet de comparer des 
firmes appartenant au meme secteur. Mais, il reste une notion empirique qui n a fait Fobjet 
d’aucune normalisation. Il existe done des modes de calcul differents tant pour le benefice 
que pour le cours boursier (dernier cours, cours moyen, etc.). Generalement, on retient 
pour le calcul du benefice par action un resultat courant apres impot (hors elements non 
recurrents) 


(1) Approche proposee par P. Vernimmen, op. cit.p. 852. 

(2) Cf. chap. 5 sur la difference comptable (IFRS/USGAAP) entre resultat de base par action et resultat dilue par action, 
p. 171. 
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Remarque 

II existe une relation entre la rentabilite financiere et le PER. En effet, si on pose la rentabilite 
financiere on a alors : 



benefice 

capitalisation boursiere 


1 

PER' 


b) Le multiple du chiffre d’affaires 


Dans le cas de revaluation, les investisseurs utilisent aussi a titre de comparaison le PSR 
(Price to Sale Ratio ) ou VSR ( Value to Sale Ratio). C’est le rapport : 


Valeur d’un actif 
CA qu’il genere 


L’objectif de Pindicateur est de pallier la subjectivity des regies et principes comptables 
determinant les autres criteres. 


c) La valeur de rendement d’un titre 

La valeur des fonds propres d’une entreprise est determinee a partir de la capitalisation du 
benefice revenant aux actionnaires. 

On calcule les resultats nets comptables corriges sur plusieurs annees avec les corrections 
suivantes : 

- elimination des elements exceptionnels ; 

- elimination des produits et des charges non recurrents ; 

- elimination des amortissements autres qu economiques. 

_ g 

On calcule ensuite une moyenne sur la periode concernee B que Lon « capitalise » : V = - . 

d) Le multiple de la valeur comptable ou de la valeur de remplacement 

Ce multiple s’appuie sur la relation : 

(Prix paye)/(Valeur comptable des capitaux propres) 

II mesure la sur ou sous-evaluation de Paction et permet aussi une comparaison avec le PBR 
( price to book ratio calcule en divisant la capitalisation boursiere par Pactif net). 


Remarque 

II existe une variante : la comparaison avec le ratio q de Tobin (1 b 


(1) Cf. chap. 6, p. 241. 
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3. Les difficultes (^application de la methode comparative 

3.1 Les difficultes relatives a la constitution de I'echantillon 

Ces difficultes sont presentees dans le tableau ci-dessous. 


Quelles informations 
consulter pour constituer 
I'echantillon ? 

Sources d'informations possibles : 

- ratios internes aux etablissements financiers ; 

- consensus financier ; 

- Datastream, Reuters, Thomson Financial et autre presse financiere... 

La difficulty d'obtention 
des informations relatives 
aux transactions 

Les informations sont generalement confidentielles. 

De ce fait, la valeur est rarement divulguee et souvent imprecise : 

- quel est le perimetre exact de la cession ? 

- hors ou y compris I'endettement ? 

- quelles sont les garanties de passif ? 

- quelles sont les clauses diverses liees a la vente ? 

- quelle est I'importance strategique de I'acquisition ? etc. 

L'existence d'un risque 
particulier a prendre en 
compte 

Par rapport a une reference boursiere, il existe Exemples de risques specifiques : 
souvent un coefficient de risque (abattement). - forte dependance vis-a-vis d'un client ; 

Ce dernier est fonction de : - pas d'atout par rapport a la concurrence ; 

- la taille ; - role essentiel des dirigeants ; 

- des risques specifiques de la societe ; - desequilibre de la structure financiere... 

- de la croissance de la societe, etc. 


3.2 Les difficultes d’ordre pratique 

Pour la societe a valoriser, on a en effet : Valeur = Multiple x Critere retenu. 
Or : 


Difficultes relatives 
aux exercices 
comptables 

II s'agit d'assurer la meilleure coherence possible avec les calendriers des exercices de cloture de 
I'echantillon : 

-y a-t-il coherence dans les dates de cloture ? 

- quels exercices retenir ? 

- deux ou trois exercices ? 

- quelle ponderation utiliser sur les differents exercices ? 

Difficultes relatives aux 
calculs 

(principes des analyses 
de regression) 

Faut-il calculer une moyenne simple ou ponderee ? Quelle ponderation ? 

-faut-il exclure les extremes du calcul ? 

- faut-il plutot retenir la mediane de I'echantillon ? 

Exemple de problemes relatifs a la mediane : 

- la mediane masque les disparites au sein d'un secteur d'activite ; 

- la mediane ne permet pas d'identifier les differents parametres explicatifs de la valeur ; 

- la mediane depend elle-meme de la qualite de I'echantillon. 

Difficultes relatives 
a la constitution 
de I'echantillon 

- Comment inclure dans I'echantillon des societes appartenant a des zones de cotation tres 
differentes de la societe a evaluer ? 

- Comment ajuster pour tenir compte des differences entre les societes de reference et la societe 
valorisee (taille, croissance...) ? 

- Comment retenir le coefficient de risque specifique ? 

- Comment corriger des effets de marches et du contexte de revaluation (prime de controle, 
abattement pour manque de liquidity du titre, etc.) ? 

Exemple d'applications correctives : 

- decote d'illiquidite : cas des societes non cotees notamment — > calcul d'une « prime de 
liquidite » ; 

- decote de taille : cas des societes de taille modeste — > decote allant generalement de 15 a 
30 %. 
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APPLICATION 


ETUDE DE CAS N° 8 

Evaluation du groupe Panolat - Partie 2 

(Suite du cha pitre 8 - Cette etude est independante de la precedente) 

La valorisation de Panolat par comparaison doit s'appuyer sur un referentiel de societes du meme secteur. 
L'echantillon retenu se compose de deux societes, Les Chantiers de I'Atlantique et la societe Caclide pour 
lesquelles on dispose des informations suivantes (en millions d'euros) : 


LES CHANTIERS DE L’ATLANTIQUE 


Annee N 

Annee 

N+l 

Annee 

N+2 

Annee 

N+3 

Annee 

N+4 

Annee 

N+5 

Chiffre d'affaires 

138,56 

150,00 

160,00 

200,00 

230,00 

250,00 

EBITDA 

76,21 

82,50 

72,00 

70,00 

126,50 

137,50 

Resultat apres impots 

5,54 

6,00 

8,00 

10,00 

16,10 

17,50 

Dettes nettes 

110,45 







CACLIDE 


Annee N 

Annee 

N+l 

Annee 

N+2 

Annee 

N+3 

Annee 

N+4 

Annee 

N+5 

Chiffre d'affaires 

67,23 

60,35 

65,34 

70,87 

70,35 

72,34 

EBITDA 

22,19 

19,92 

24,83 

26,93 

31,66 

32,55 

Resultat apres impots 

1,68 

1,51 

1,96 

2,13 

4,22 

4,34 

Dettes nettes 

35,67 
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Les Chantiers de I'Atlantique ont ete evalues a 325,31 M€ a la fin de I'annee N et la societe Caclide a ete 
estimee a 1 60 M€ par des experts independants. Ces derniers nous ont fourni une projection de la valeur 
globale en M€ de ces deux entreprises sur les 5 prochaines annees. 


VE : Valeur Globale d'entreprise 


Annee N 

Annee 

N+l 

Annee 

N+2 

Annee 

N+3 

Annee 

N+4 

Annee 

N+5 

Les Chantiers de 
L'Atlantique 

325,31 

369 

430 

460 

580 

650 

Caclide 

160 

163 

205 

220 

230 

250 


Les previsions en M€ au niveau du compte de resultat de Panolat sont les suivantes : 


M€ 

Annee N 

Annee 

N+l 

Annee 

N+2 

Annee 

N+3 

Annee 

N+4 

Annee 

N+5 

Chiffre d'affaires 

102,45 

122,94 

143,84 

162,54 

175,55 

184,33 

EBITDA 

54,23 

66,04 

77,83 

89,93 

100,76 

100,56 

Resultat net 

24,05 

19,78 

23,05 

26,73 

29,47 

26,61 


Le montantde la dette nette totale de Panolat au 31/12/N estde 79,35 M€. Le montantde la tresorerie 

et equivalent de tresorerie figurant dans le bilan au 31/12/N est de : 65,56 M€. 

Pour le previsionnel de la valeur de Panolat, il convient de prendre en compte que : 

- la tresorerie et equivalents de tresorerie progresseront chaque annee de + 1 % par an pendant 5 ans ; 

- la dette nette totale progressera de + 5 % par an pendant 5 ans. 

Le taux d'actualisation a retenir est de 9,15 % : il doit etre applique a la valeur globale obtenue, a la tre- 
sorerie et a la dette qui sont a actualiser pour determiner la valeur des capitaux propres. 

QUESTIONS 

1 Determiner les multiples de chiffre d'affaires (CA) et d'EBUDA des annees N a N+5 concer- 
nant le secteur du batiment a partir des deux societes (Caclide et les Chantiers de I'Atlanti- 
que) afin de calculer le benchmark de ce secteur. On precise que le multiple du secteur 
retenu (VE/CA et VE/EBITDA) correspond a la moyenne de celui obtenu entre les deux 
societes (Caclide et les Chantiers de I'Atlantique). 

2. Evaluer globalement la societe Panolat par la methode des comparables en utilisant la 
valeur moyenne obtenue par le multiple VE/CA et le multiple VE/EBITDA (les valeurs obte- 
nues ne sont pas actualisees). 

3. II est prevu de retenir par la suite la valeur des fonds propres de Panolat, calculee a partir 
des multiples moyens d'EBUDA et de CA (chiffre d'affaires). Quel est le montant de cette 
valeur sachant qu'il convient de I'ajuster des montants de la tresorerie et de la dette, proje- 
tes en N+5 et actualises ? 
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devaluation a travers 
les approches patrimoniales 
et mixtes 

SECTION 1 Les methodes patrimoniales 

SECTION 2 Les methodes mixtes : l’approche fondee sur le goodwill 

FICHE COMPLEMENT • APPLICATION 


Au sens strict, les methodes patrimoniales sont souvent reservees a une utilisation restreinte 
telle que la valeur mathematique qui permet de formaliser des operations comme les 
fusions par exemple. Elies permettent egalement de donner a Eevaluateur une valeur de 
Eentreprise qui est generalement consideree comme une base de discussion. 

Quant aux methodes mixtes, elles sont plus completes, et de facto plus complexes, mais tres 
largement utilisees dans la pratique, en particulier par les professions comptables. 

Remarque 

II faut distinguer : 

1) le cas des comptes individuals construits a partir du referentiel fran^ais (PCG) : la construc- 
tion des comptes sociaux est faite dans une optique juridique et fiscale. Dans cette situation, un 
certain nombre de retraitements peut s’imposer afin de renvoyer une image plus economique ; 

2) le cas des comptes consolides, des comptes en IFRS et en US GAAR Ces comptes sont etablis 
dans une vision economique. Les retraitements sont en principe deja effectues. 


section 1 

LES METHODES PATRIMONIALES 


i. L’actif net comptable corrige CANCC) > 

i.i Principe 

L’ application du principe des couts historiques conduit a la presentation d’un bilan qui ne 
permet pas d’apprecier une entreprise a sa juste valeur. II faut alors proceder a des retraite- 
ments qui auront par contre un impact fiscal. 


(1 ) On se place dans V optique de revaluation de comptes individuels. 
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.2 Les differents retraitements 

a) Les actifs fictifs 


Charges enregistrees a l’actif et faisant l’objet d’un etalement sur plusieurs exercices (frais 
d’etablissement \ frais de recherche et developpement, charges d’emprunt a repartir, 
primes de remboursement). 


Remarque 

Les ecarts de conversion passif sont reclasses en augmentation dans les capitaux propres. 

Les ecarts de conversion actif ont deja ete pris en compte dans le resultat par le biais des provi- 
sions pour risque de change. Dans une optique d’ evaluation patrimoniale, ce poste n’a done pas 
a etre reclasse en diminution dans les capitaux propres. 


b) La reestimation de certains postes 

Generalement, cette reestimation (valeur venale, valeur a la casse...) fait apparaitre des 
plus-values. 

Deux cas sont alors a distinguer : 

- si ce sont des biens necessaires a l’exploitation : la plus-value est portee en majoration de 
F actif net ; 


- si ce sont des biens non necessaires a l’exploitation : l’hypothese est que ces biens seront 
vraisemblablement cedes. La plus-value qui sera alors realisee doit etre portee en majoration 
de l’actif net pour son montant net de tous frais et d’impots. 


c) La fiscalite differee 

■ La fiscalite differee concernant les postes du passif 

II s’agit des dettes d’impot potentielles pouvant provenir des postes des capitaux propres. Ce 
sont : 


- les subventions d’investissement (Quote-part de subvention viree au resultat) ; 

- les amortissements derogatoires (reprise des amortissements). 

La dette d’impot differee vient en diminution de 1’ actif net (diminution des capitaux 
propres). 


■ La fiscalite differee concernant les postes de Vactif 

Ce sont les creances d’impot pouvant provenir de certains postes d’actif fictifs par le moyen 
de l’etalement de charges sur plusieurs exercices (amortissements). Ce sont : 

- les frais d’etablissement ; 

- les frais d’emission des emprunts ; 

- les primes de remboursement des obligations. 

Cette creance d’impot vient en augmentation de l’actif net comptable corrige. 

d) Le reclassement des provisions pour risques et charges 

Normalement, elles sont considerees comme des dettes. Cependant, certaines d’entre elles 
peuvent apparaitre comme n’etant pas totalement justifiees. Si e’est le cas, elles doivent etre 


(1) Cest une option qui subsiste encore dans le PCG. 



chapitre 10 - devaluation a travers les approches patrimoniales et mixtes 


reclassees dans les capitaux propres car elles sont considerees comme des reserves. Si ce sont 
des provisions deja deduites du resultat fiscal des annees anterieures, on porte en 
majoration de l’actif net leur montant net d’impot. 

SECTION 2 

LES METHODES MIXTES : L’APPROCHE FONDEE 
SUR LE GOODWILL 

i. Le principe de ces methodes 

Le principe est simple : 


Valeur entreprise = actifs materiels + actifs immateriels 
Valeur entreprise = ANCC ( horsfonds de commerce) + goodwill 


Remarque 

Le poids du capital immateriel s’accroit dans les grandes entreprises 

Selon une etude Ernst&Young, Eimmateriel represente aujourd’hui 63 % de la valeur des gran- 
des entreprises europeennes. Quasiment tous les secteurs etudies sont concernes par la progres- 
sion des actifs incorporels. 

Marques, brevets, relations clients... le capital immateriel represente aujourd’hui une part 
croissante de la richesse des entreprises. Ernst&Young a tente d’en quantifier plus precisement 
la valeur dans les 101 plus grandes entreprises europeennes cotees. L’etude, presentee mercredi 
23 janvier, s’est basee sur la difference entre d’une part leur capitalisation boursiere et leurs det- 
tes financieres au l er janvier 2007, et d’autre part la valeur comptable des actifs au bilan. Resul- 
tat : Eimmateriel represente 63 % de la valeur de ces entreprises, soit une hausse de 3 % compare 
a 2006. La valeur cumulee de ce capital atteint pres de 3 500 milliards d’euros au l er janvier 
2007, c’est-a-dire plus que le PIB de la France. Des analyses complementaires menees par 
Ernst&Young en decembre 2007 semble montrer que la crise financiere actuelle n’influe pas ces 
resultats. 

Dans 78 % des entreprises, la part de rimmateriel represente en moyenne plus de la moitie de 
leur valeur, contre 70 % en 2006. La part des incorporels progresse dans tous les secteurs sauf 
deux (produits industriels et technologie/electrique/electronique). Dans quinze des dix-huit 
secteurs d’activite suivis, la part du capital immateriel dans la valeur des entreprises depasse 
ainsi celle des actifs corporels. 

Dans certains, elle depasse meme 85 % de la valeur de Eentreprise. Tel est le cas pour le trio de 
tete constitue, sans surprise, du tabac, du luxe et de Ealcool, et des produits de consommation. 
Le poids de Eimmateriel dans le secteur pharmaceutique demeure de son cote au-dessus des 
80%. Quatre acteurs se retro uvent d’ailleurs dans le top 5 europeen des valeurs immaterielles : 
Novartis, GlaxoSmithKline, Roche et Sanofi-Aventis. Ce dernier occupe la premiere place en 
France, suivi de Total et France Telecom. Certains secteurs moins attendus connaissent aussi 
une belle progression de leur immateriel comme le BTP (+ 8 % a 80 %), tire par Lacquisition 
d’ASF par Vinci, ou Lenergie. 

L’etude releve que seul 34 % du capital immateriel est inscrit au bilan des entreprises. « Les nor- 
mes comptables ne permettent pas de reconnaitre le poids des actifs immateriels lorsqu’ils sont 
developpes en interne mais seulement lors d’acquisitions », explique Alexis Karklins Marchay, 
associe chez Ernst&Young (E&Y). Une etude d’E&Y publiee en decembre dernier s’etait 


3 

PARTIE 


293 




3 

PARTIE 


chapitre 10 - devaluation a travers les approches patrimoniales et mixtes 


d’ailleurs amusee a identifier la valeur allouee aux actifs incorporels lors de 61 grandes acquisi- 
tions realisees par le SBF 120 en 2006. Contre toute attente, la valeur allouee aux relations 
clients, particulierement forte dans les telecoms, depassait celle des autres actifs incorporels, y 
compris les marques. 

La Tribune.fr (http://www.latribune.fr), 23 janvier 2008. 


2. La presentation des differentes methodes 
devaluation du goodwill 


2.1 La methode des praticiens (ou methode indirecte ou methode allemande) 

La valeur d’une entreprise est obtenue en faisant la moyenne arithmetique : 

- de sa valeur patrimoniale (LANCC hors fonds de commerce sera de fait consideree 
comme la valeur limite inferieure ) ; 

- de sa capacite beneficiaire (la valeur de rendement VR, sera quant a elle consideree comme 
la valeur limite superieure). 


Soit: V = 


ANCC+ VR 


On peut ensuite determiner le goodwill (GW) de fa^on indirecte : 


w ANCC + VR ANCC VR AXT _ ANCC 
V = = + — = ANCC- 


comme V - ANCC = GW, on a alors GW = - ^NCC + 


VR 
+ — 
2 

VR 


2 


soit GW = 


VR - ANCC 


2.2 La methode de la rente du goodwill 

a) Le principe 

Les elements incorporels constitutifs du GW n ont de valeur que s’ils permettent a Lentre- 
prise de realiser un benefice dont le montant excede la remuneration des actifs materiels, au 
minimum, au taux des placements sans risque. 

b) La notion de « superprofit » (ou de superbenefice) 

Le supplement de rentabilite indique supra constitue un superprofit qui est : 

Superprofit = B —t x A 


avec 


• B : benefice courant net d’impot ; 

• t : taux des placements sans risque ; 

• A : actif economique (sauf fonds de commerce). 

c) Le calcul de la rente du goodwill 

La valeur du GW peut alors etre estimee par Lactualisation de ces superprofits au taux (i). 
Cela va constituer la rente du goodwill. On distingue toutefois deux horizons d’actuali- 
sation, presentes ci-dessous. 


294 



chapitre 10 - devaluation a travers les approches patrimoniales et mixtes 


■ Actualisation sur une periode limitee 

En general, on retient une periode de 5 ans. On obtient ainsi : 

GW = (B-Ax t) — LLtii— 

i 

On parle de rente abregee du goodwill . 

■ Actualisation sur une periode illimitee 

La methode devient celle d’une capitalisation du superprofit, c’est-a-dire : GW 
On parle de rente infinie du goodwill. 


(B-txA) 


i 


Remarque 

Pour retraiter le benefice, il faut imperativement : 

- eliminer les elements exceptionnels ; 

- calculer la dotation aux amortissements sur la base de la valeur d’utilite ; 

- eliminer les dotations aux amortissements des postes de Pactif fictif. 


d) La mise en oeuvre de la methode 


L’actif economique net des elements incorporels que Lon retient dans le calcul du super- 
profit (SB) est generalement LANCC. Mais, il existe deux autres versions qui prennent en 
compte : 


- la Valeur substantielle brute (VSB) ; 

- les Capitaux permanents necessaires a Lexploitation (CPNE). 

Si Lon note AE Eactif economique et B AE , le benefice degage par Eactif economique retenu, 


on a : 


SB = (B ae -AE xt) 1 (1 t f) 
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FICHE 9 


IMPACT DES REGLEMENTS COMPTABLES 
ET FISCAUX RELATIFS AUX ACTIFS 


II s’agit de L application des textes relatifs a la nouvelle reglementation des actifs et qui font 
Lob jet : 

- des decrets fiscaux en dates des 14 novembre 2005 et 28 decembre 2005 ; 

- reglements du CRC 2002-10, 2004-10 et 2005-09. 

Concernant revaluation des entreprises, et plus particulierement la methode de Lactif net 
comptable corrige (ANCC), les postes qui peuvent poser probleme sont presentes dans le 
tableau page suivante d ) . 

Les autres points importants de la nouvelle reglementation concernent la decomposition des 
immobilisations en composants et le calcul de Lamortissement sur la duree d’usage. Mais ces 
points naffectent pas ou peu les methodes devaluation fondees sur Lapproche patrimoniale. 


(1 ) D'apresA. Bricard etH. Parent, Actualite professionnelle, SIC n° 241, pp. 30-31. 
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Frais de constitution 
ou de premier 
etablissement 

Frais d'augmentation 
de capital, de fusion, 
de scission 

Frais 

de developpement 

Charges a reparti r 

Regies anterieures 
au 1.1.2005 

Comptabilisation en 
charges ou inscription 
a I'actif (amorti 
sur maxi 5 ans). 

Imputation sur la prime 
d'emission, de fusion..., 
puis (si necessaire) en 
charges pour le solde 
(methode preferentielle) 
ou inscription a I'actif 
(amorti sur maxi 5 ans) 
ou charges. 

Inscription a I'actif (si 
conditions reunies) 
ou comptabilisation 
en charges. 

Etalement des charges 
sur plusieurs exercices 
(via le compte 481 ). 

Traitement comptable 

Modifications 

Institution d'une 
methode preferentielle. 

Confirmation de la 
methode preferentielle. 

Institution d'une 

methode 

preferentielle. 

Suppression des 
comptes de charges 
differees et a etaler et 
des frais d'acquisition 
d'immobilisations. 
Depenses en charges ou 
en immobilisations. 

Choix 
possibles 
depuis 2005 

Comptabilisation en 
charges ou inscription 
a I'actif (amorti sur 
maxi 5 ans). 

Imputation sur la prime 
d'emission, de fusion..., 
puis (si necessaire) en 
charges pour le solde ou 
inscription a I'actif 
(amorti sur maxi 5 ans) 
ou charges. 

Inscription a I'actif 
(six conditions a 
reunir) 

ou comptabilisation 
en charges. 


Methode 

preferentielle 

Comptabilisation en 
charges. 

Imputation sur la prime 
d'emission, de fusion..., 
puis (si necessaire) en 
charges pour le solde. 

Inscription a I'actif (si 
six conditions 
reunies). 


Modalites 

d'option 

Option necessaire. 
Option globale. 

Option necessaire. 
Option globale. 

Option necessaire. 
Option globale. 


Traitement fiscal 

Alignement sur traitement comptable 

Mentions dans 
les annexes 

Mention de I'option dans les annexes. 

Indiquer, le cas echeant, le changement de methode. 
Chiffrer I'impact (capitaux propres et/ou resultat). 

Indiquer, le cas echeant, 
le changement de 
methode. 

Chiffrer I'impact 
(capitaux propres et/ou 
resultat). 

Remarques 

• Si I'option retenue a I'origine est la methode preferentielle, elle est 
irreversible. 

• Frais de recherche appliquee : a comptabiliser en charges dans tous les cas. 

Incidence reelle sur les 
comptes annuels dans 
certains secteurs. 
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APPLICATION 


ETUDE DE CAS N° 9 

Les methodes patrimoniales et mixtes d'evaluation 1 ) 

Positionnee parmi les leaders europeens dans chacun de ses trois metiers (la location et la vente de cons- 
tructions modulaires, la location de palettes et la location de wagons citernes et de containers), la societe 
Cecoal souhaite prendre une participation importante dans une societe qui fabrique et commercialise des 
produits d'entretien particulierement adaptes aux structures modulaires. 

Pour des raisons de confidential ite, cette derniere sera appelee ici « societe X ». 

Afin de preparer cette operation, les dirigeants de la « societe X » ont demande a leurs directeurs finan- 
ciers et a leurs experts-comptables d'estimer la valeur de leur entreprise en se fondant sur differentes 
methodes dont les methodes patrimoniales et mixtes. Le taux d'imposition a retenir est de 33 1/3 %. 

Dans un premier temps, la demarche calculatoire des deux parties prenantes a consiste a observer revo- 
lution des cours boursiers de la societe X (cf. annexe 5) ainsi que les informations necessaires a la cons- 
truction du Modele d'equilibre des marches financiers (MEDAF). En utilisant ces donnees, les directeurs 
financiers ont trouve un beta ((3) pour la societe X egal a 0,81 et un resultat de 9 %. 

QUESTIONS 

1. Verifier le resultat obtenu et indiquer le sens de ce taux de remuneration. 

2. En retenant la structure financiere de I'entreprise telle quelle se presente au 31.12. N, eva- 
luer le cout moyen pondere du capital. 

3. Que represente ce cout par rapport aux differents taux obtenus precedemment ? 


(1 ) D’apres sujet egalement propose aux epreuves orales de V option B du concours de Vagregation interne d’Economie et de 
Gestion 2005 (disponible sur le site educ.netj. 
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Les experts-comptables de CECOAL ont finalement mis davantage I'accent sur I'analyse des elements cor- 
porels et incorporels de la societe X. 

4. Indiquer quels elements peuvent justifier I'optique retenue. 

5. Calculer I'actif net comptable corrige (ANCC). 

& Rappeler aux dirigeants ce que peut representer la valeur mathematique intrinseque (VMI) 
de leur entreprise par rapport aux valeurs calculees precedemment. 

7. Les experts-comptables ont evalue la societe X en calculant le goodwill sur la base des Capitaux 
permanents necessaires a I'exploitation (CPNE) pour la periode N+l/N+5. Ms vous demandent 
de verifier leur demarche sachant qu'ils ont ensuite calcule la rente abregee du goodwill (sur 
5 ans) sur la base des taux obtenus a la premiere question. Commenter les resultats obtenus. 

& Comparer cette demarche a la logique de I'EVA. Qu'en pensez-vous ? 

ANNEXE 1 

Bilan simplifie avant repartition au 31.12.N (en k€) 


Actif 

Passif 


Brut 

Amort.& 

depr. 

Net 


Net 

Actif immobilise 




Capitaux propres 


Frais d'etablissement 

1 500 

1 200 

300 

Capital (400 000 actions) 

4 000 

Fonds commercial 

1 300 


1 300 

Reserves 

780 

Terrains 

5 000 


5 000 

Resultat de I'exercice 

420 

Constructions 

10 000 

7 200 

2 800 

Subvention d'inv. 

600 

ITMOI 

4 200 

2 850 

1 350 



Titres immobilises 

300 

50 

250 

Provisions pour risques et charges 

540 

Actif circulant 




Dettes 


Stocks 

250 

10 

240 

Emprunts aupres des ets de credit 

5 520 

Creances d'exploitation 

2 460 

240 

2 220 

Dettes d'exploitation 

1 590 

Disponibilites 

90 


90 

Dettes di verses 

130 

Charges constatees d'av. 

40 


40 



Ecarts de conv. actif 

30 


30 

Ecarts de conv. passif 

40 


25 170 

11 550 

13 620 


13 620 


ANNEXE 2 

Elements relatifs au bilan 

Detail de certaines immobilisations (en k€) : 



VNC 

Valeur d'utilite 
Valeur venale 

Fonds commercial 

1 300 

4 000 

Terrains 

5 000 

6 000 

(dont un terrain a batir non necessaire a I'exploitation) 

1 000 

1 500 

Constructions 

2 800 

5 600 


300 
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Les frais d'etablissement sont amortissables sur 5 ans. 

Pour la production, I'entreprise utilise egalement un materiel loue a une societe de credit-bail. Pour N, la 
valeur d'utilite de cette machine est evaluee a 589 k€. Si I'entreprise se portait acquereur du bien, sa 
duree de vie serait de 5 ans. La redevance annuelle versee en N est de 115 k€, mais la valeur actualisee 
des redevances restant a courir (y compris I'option de rachat) est evaluee a 434 k€. 

Les immobilisations financieres concernent un portefeuille que I'entreprise detient et qui correspond a un 
placement de liquidites a long terme (TIAP). Elies ne sont pas necessaires au bon fonctionnement de 
I'entreprise. 

Le BFRE correspond a 80 % du BFR total. II peut etre considere comme proportionnel a I'activite. 

Le montant des disponibilites necessaires a I'exploitation est de 50 k€. 

Les ecarts de conversion actif ont donne lieu a des dotations aux provisions pour perte de change. Ms sont 
relatifs aux clients et aux fournisseurs. 

Les emprunts aupres des etablissements de credits, correspondent a un emprunt a 6 % souscrit fin N-l 
pour un montant de 6 900 k€ et remboursable sur 5 ans (amortissements constants). Ce taux d'interet 
correspond au taux propose sur les marches financiers. 

Les actionnaires percevront un dividende de 1,96 € par action au titre du resultat de I'annee N. 


ANNEXE 3 

Compte de resultat previsionnel pour N+l (en k€) 


Charges 

Produits 

Achats de matieres premieres 

5 200 

Production vendue 

25 000 

Autres achats et charges externes 

4 500 

Produits financiers 

100 

ITVA 

900 

Produits exceptionnels 

170 

Charges de personnel 

7 300 



Dotation aux amortissements 

2 700 



Charges financieres 

390 



Charges exceptionnelles 

50 



Impot sur les benefices 

1 410 



Resultat de I'exercice 

2 820 



Total general 

25 270 

Total general 

25 270 


Analyse des charges en termes de variability : 

- les achats de matieres premieres sont entierement variables ; 

- les charges externes sont variables a hauteur de 60 % ; 

- les impots, taxes et versements assimiles sont fixes ; 

- les charges de personnel sont variables pour 10 % uniquement. 

Les charges financieres autres que les charges d'interet sur les dettes financieres a long et moyen termes peu- 
vent etre considerees comme fixes. Elies seront considerees comme egales a 60 k€ sur la periode retenue. 

Les produits financiers sont generes par les titres immobilises detenus en portefeuille. 

L'evolution de I'activite ne devrait pas entralner de modifications notables des charges de structure. 
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ANNEXE 4 

Elements previsionnels 



N+l 

N+2 

N+3 

N+4 

N+5 

Progression du CAHT 

+ 8% 

+ 1 0 % 




EBE Previsionnel 

7 100 

8 737 

8 737 

8 737 

8 737 

Investissements 

2 000 


1 500 

500 


Produits de cessions (nets d'IS) 6) 

100 

100 

100 

100 

100 

Dotations aux amortissements ( 2 ) 

2 700 

3 000 

2 800 

2 800 

2 800 

Dividendes par action 

2,00 

2,05 

2,10 

2,12 

2,16 


(1) La valeur (comptable ou d'utilite) des biens cedes sera negligeable sur la periode conslderee. 

(2) Elies prennent en compte les investissements, les cessions et les valeurs d'utilite des biens. 

(3) Les dividendes croissent a un rythme regulier depuis quelques annees. 


ANNEXE 5 

Evolution boursiere sur I'annee N 


Mois 

Rentabilite 
du marche (%) 

Rentabilite 
de Taction (%) 

Fevrier 

11,51 

- 1,92 

Mars 

3,67 

37,25 

Avril 

- 19,47 

- 19,71 

Mai 

-4,94 

- 20,82 

Juin 

20,23 

25,84 

Juillet 

-0,96 

- 17,85 

Aout 

-4,75 

30,21 

Septembre 

4,47 

-21,53 

Octobre 

3,41 

8,93 

Novembre 

-3,77 

-2,34 

Decembre 

-0,49 

8,8 


Le taux de remuneration moyen des emprunts d'Etat a ete de 4 % sur I'annee N. 
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Les differentes limites 
des methodes d’evaluation 

SECTION 1 Limites liees au cout du capital 

SECTION 2 Limites liees au concept de valeur de la firme en theorie financiere 

FICHE COMPLEMENT 


Comme Tun des chapitres precedents 1’ a clairement laisse entrevoir, il existe bien des 
critiques adressees aux differentes methodes d’evaluation des entreprises. Elies ont ete 
formulees tant sur l’approche conceptuelle de 1’evaluation des entreprises que sur l’appli- 
cation d’ordre « pratique » des differentes methodes. 

Il ne s’agit pas pour autant de refuter les resultats apportes par l’evaluateur mais plutot de 
prendre en compte ces limites afin de mieux apprecier et relativiser ces resultats. 


SECTION 1 


LIMITES LIEES AU COUT DU CAPITAL 


Tres largement enseigne et utilise dans la pratique de 1’evaluation, le cout moyen pondere 
du capital (ou weighted average cost of capital, WACC) fait l’objet de nombreuses critiques 
puisque Eon n’hesite plus a dire qu’il est obsolete^ 1 2 ). Ces critiques limitent ipso facto l’utili- 
sation des modeles actuariels d’evaluation et, par voie de consequence, les methodes finan- 
cieres d’evaluation. 

i. Les difficultes engendrees par ^utilisation du CMPC 

Actuellement incontournable, la methode des flux de tresorerie actualises (ou Discounted 
Cash-Flow , DCF ) ^ suppose, comme son nom l’indique, revaluation de ces flux de treso- 
rerie d’exploitation et d’investissement, ainsi que le calcul du taux d’actualisation a savoir le 
CMPC. Or, il existe deux critiques fondamentalement adressees a l’utilisation du CMPC 
tant sur le plan methodologique que sur le plan calculatoire. 


(1 ) B. Husson, « Evaluation financiere : a-t-on encore besoin du WACC ? », L’art du management 7/10, Les Echos, octobre 
2004. 

(2) Cf. Les methodes financier es d’ evaluation, chap. 7, p. 271. 
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1.1 Un critere synthetique a I’exces 

II existe un large consensus a propos des determinants de la valeur de Fentreprise. 


Les determinants de la valeur d'une entreprise : 

Rentabilite de I'activite 

Elle conditionne les flux de tresorerie degages ulterieurement 
par le projet. 

Croissance de I'activite 

Le loyer de I'argent 

II traduit la remuneration temporelle de I'argent. 

Le degre de risque 
systematique de I'activite 

C'est-a-dire le risque non diversifiable (risque de marche). 

La structure financiere 

Elle prend en compte les economies fiscales liees a la 
deductibilite des interets du resultat fiscal des entreprises. 


Elements pris en compte 
dans le calcul du CMPC 


Effectivement, si Eon reprend ces differents determinants, force est de constater que le CMPC en 
resume trois sur les cinq au total. Ceci confere au CMPC une grande popularity mais egalement 
une grande faiblesse en raison des hypotheses forcement restrictives qui permettent son calcul. 

1.2 Les difficulties liees au calcul du CMPC 

La determination du cout moyen pondere du capital suit la demarche suivante : 



Or, les differents determinants du cout d’opportunite et de la structure de financement posent 
un certain nombre de problemes qui fondent, in fine, les critiques formulees ci-dessous. 


2. Les differentes critiques adressees au CMPC 

Outre celle relative aux hypotheses restrictives et simplificatrices du CMPC, les plus fonda- 
mentales concernent Pamplification du risque, Putilisation du MEDAF et Pimpact de la 
structure financiere. 
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2.1 L’amplification du risque 

La methode de calcul est trop simplificatrice puisque Lutilisation du taux d’actualisation 
permet de repercuter Limpact du risque de maniere purement « mecanique ». Ainsi, un 
taux d’actualisation de 7,3 % comprenant : 


- un taux sans risque de 4,3 % ; 

- une prime de risque de 3 %. 

aboutit-il a l’application d’un taux de 24 % sur le flux de la 10 e annee^L De tels abattements 
sont evidemment peu justifies dans la pratique. 


2.2 L’impact de la structure financiere 

Comme indique dans le schema presente ci-dessus, le CMPC tient compte de la structure de 
financement. Or, les developpements theoriques quant a Limpact de la structure financiere 
sur la valeur de l’entreprise sont nombreux et divergents^ 1 2 L II semblerait neanmoins que de 
nombreux auteurs aillent aujourd’hui dans le sens d’une neutrality de la structure de finan- 
cement a partir du moment ou Lon prend en compte : 


- la fiscalite personnelle des investisseurs : elle semble plus favorable au revenu des actions 
qu’au revenu de la dette ; 

- la limitation de l’economie d’impots sur les interets en raison des couts croissants de 
faillite (plus generalement les couts de gestion de la dette). 

Elle n’aurait done pas d’impact sur la valeur de Lentreprise. 


2.3 Les limites liees a ^utilisation du MEDAF 

De la meme fa^on, le calcul du CMPC s’appuie tres largement sur le MEDAF. Or, il existe 
une controverse sur ce modele qui peut etre resume dans le schema suivant : 



Observation 


des donnees 

Comment evaluer 

historiques 

correctement 

la prime 

OU 

de marche ? 


Demarche 


prospective 

Comment evaluer 

correctement 

> Methode 

le beta ? 

comparative 


Erreurs liees a : 

- la volatility des primes annuelles 

- aux baisses conjonctu relies de la prime 
sur certaines periodes 


r 

< 


v 


Pertinente, a condition que : 

- les informations soient de meme consistance 

- les previsions soient realistes 
mais lourdes a mettre en oeuvre 


Difficultes liees a : 

- la constitution de Lechantillon 

- ('utilisation des statistiques 

- I'impact de la structure financiere 


(1 ) Exemple propose par V auteur. 

(2) Cf. developpements sur le lien valeur d’entreprise/ structure financiere, Partie 4, chap. 14, section 3. 
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SECTION 2 

LIMITES LIEES AU CONCEPT DE VALEUR 
DE LA FIRME EN THEORIE FINANCIERE 


La difficulty provient de l’ecart qu’il peut exister entre Lapproche pratique de revaluation 
menee par les differents acteurs concernes (analystes, etc.) et la presentation de la notion de 
la valeur dans la litterature en theorie financiere. 


Un des principaux enjeux de la theorie financiere des entreprises est E etude des elements 
susceptibles d’influencer la creation de valeur. Or, la litterature financiere compte de 
nombreuses recherches sur cette problematique. Elies traitent principalement : 

- des effets de la structure financiere ^ ; 

- de la politique de dividende^. 


Letude de la valeur des entreprises (en particulier des sources de variation de valeur par la 
structure financiere et la politique de dividende) est encore un domaine fortement controversy. 


i. Qu’est-ce que la valeur fondamentale d’une entreprise ? 


F. Modigliani et M. Miller (1961) ( indiquent que les valeurs sur les marches dependent de 
considerations « reelles », comme l’activite de Eentreprise et sa politique d’investissement. 
Leur formule d’evaluation permet a ce titre de clarifier les variables fondamentales qui 
affectent la valeur de la firme. Si Eon note : 


• V 0 , la valeur de la firme a la date 0 ; 

• V 1? la valeur de la firme a la date 1 ; 

• I, le montant des investissements ; 

• F, les flux de revenus generes par Eexploitation pendant la periode 1 ; 

• fc, le taux de rentabilite exige par les investisseurs. 

La valeur de Eentreprise peut s’exprimer ainsi : 



V! + F-I 

(1 + k) 


La valeur actuelle de Eentreprise est completement determinee par : 

- ses revenus d’exploitation ; 

- sa politique d’investissement ; 

- le taux de rentabilite de marche exige par les investisseurs ; 

- sa valeur terminate . 

Plus precisement, ils indiquent que Eessence meme de la croissance, et done de Eaugmen- 
tation de valeur pour Eentreprise, est Eexistence d’opportunites d’investissement dont les 


(1 ) Cf. chap. 14, section 3. 

(2) Cf. chap. 17. 

(3) F. Modigliani and M. Miller « Dividend Policy, Growth and the Valuation of Shares » Journal of Business, October 1961, 
pp. 411-433. 
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taux de rentabilite sont plus eleves que les taux de rentabilite du marche pour des actifs 
presentant les memes caracteristiques de risque. 

D’autres auteurs montrent (1) 2 que les elements fondamentaux qui determinent sa valeur 
sont : 

- le taux de croissance des revenus de l’entreprise et de son capital ; 

- la rentabilite economique degagee par son actif economique. 


2. Valeur de I'actif economique ou valeur des capitaux propres ? 


Selon la theorie financiere, la valeur d’entreprise est la valeur de son actif economique. 
Ainsi, dans le cas d’une societe cotee, elle correspond a la somme : 

- de la capitalisation boursiere ; 

- des dettes fmancieres nettes. 


Evaluer cet actif economique, c’est evaluer les revenus futurs qu’il sera susceptible de 
degager ulterieurement, en tenant compte du risque qu il presente pour les investisseurs. La 
question qui peut alors se poser est la suivante : Pour evaluer une entreprise, faut-il determiner 
« directement » la valeur de 1’ actif economique ou « indirectement » celle des capitaux 
propres ? 


Dans le premier cas, cela revient a privilegier les methodes comme Pactualisation des flux de 
tresorerie issus de Lexploitation et les methodes fondees sur la creation de valeur. 


Dans le second cas, on privilegiera plutot les methodes comme le modele d’actualisation des 
dividendes. 


3. Quelle est ^incidence des modes de gouvernance 
dans ^appreciation de la valeur ? 

La notion de valeur d’entreprise fait en effet apparaitre deux problematiques differentes et 
quatre concepts antinomiques deux a deux^) : 



Problematique fondee sur 

VALEUR CALCULEE 


/ le prix d'acquisition 


VALEUR / 

D'UNE 


^ VALEUR STRATECIQUE 

ENTREPRISE \ 

Problematique fondee sur 

le choix d'un mode 

xr VALEUR ACTIONNARIALE 


de gouvernance 

^ VALEUR PARTENARIALE 


Devaluation d’une entreprise sera ainsi fonction de la conception de la valeur sur laquelle 
l’evaluateur s’appuie : 


(1) T. Copeland, T. Roller et J. Murrin (1996), Valuation, Measuring and Managing the Value of Compagnie, McKinsey & 
Company. 

(2) J. Caby et G. Hirigoyen, « La valeur par tenariale : un outil de gouvernance », La Revue du Financier, n° 152, 2005. 
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- les deux premiers concepts font appel a la determination du prix d’acquisition. Les 
auteurs indiquent neanmoins que revaluation repose dans ce cas davantage sur la notion 
d’echange que sur L application d’un ensemble de techniques. 

II faut souligner que, en raison des synergies industrielles, la valeur strategique d’une 
firme est generalement superieure a sa seule valeur financiere (appelee stand-alone )d) ; 

- les deux derniers concepts font reference a la creation de valeur pour les parties prenantes 
au travers du choix d’un modele de gouvernance : 

• modele actionnarial ( shareholder value), 

• modele partenarial ( stakeholder value). 


(1) Cf. Vernimmen, op. cit., p. 863 et suivantes. 
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PRATIQUE DE L’ EVALUATION DES FIRMES 
SUR LES MARCHES FINANCIERS 


l. PANORAMA DES DIFFERENTES METHODES 

II s’agit des methodes utilisees par Tensemble des acteurs interesses par revaluation des entre- 
prises, en termes de creation de valeur. 

Selon les observateursd) en effet, les methodes ne semblent tres peu differer les unes des autres 
quelles que soient les differentes categories concernees : 

- capitaines d’industrie tentes par la croissance externe ; 

- fonds d’investissement qui prennent des participations ; 

- actionnaires qui achetent des actions, etc. 

L’objectif est de tirer parti des exces reguliers du marche (anomalies) en « denichant » les societes 
decotees (i.e. dont le prix ou le cours ne correspond pas a sa valeur economique). Voici les 
methodes devaluation presentees dans le tableau de la page suivante. 


(1 ) Cf. V article de La Vie Financiere de novembre 2006, dossier intitule « La creation de valeur en question », et disponible 
sur le site : http://wwwdaviefinanciere.com 
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Retour 
sur capitaux 
employes 
(ou ROCE) 

Calcul : resultat operationnel courant/(capitaux utilises moyens) 

avec : capitaux utilises moyens = capitaux propres + inte rets minoritaires + provisions et autres passifs a 
plus d'un an + endettement net 

Ce critere repose sur I'objectif de chaque chef d'entreprise, a savoir creer de la valeur. 

La demarche consiste a : 

- evaluer des societes avec un ROCE paraissant passagerement bas ; 

- detecter les firmes peu rentables par rapport a la moyenne du secteur et dont les cours recelent un 
potentiel de rebond. 

Limites : 

- certaines firmes ne degageront jamais un fort retour sur capitaux investis ; 

- I'investissement doit etre evalue en fonction du type de financement (endettement et/ou fonds propres) ; 

- critere qui doit etre utilise avec d'autres 

Valeur 
d'entreprise 
sur chiffre 
d'affaires 

Calcul : (capitalisation boursiere + dettes d'une entreprise)/(chiffre d'affaires) 

Cet indicateur met en avant la valeur du fonds de commerce et done de la clientele d'une societe. 

Ce ratio est a la base de toute analyse car les ventes, en premiere ligne du compte de resultat, presentent 
I'avantage d'etre accessibles facilement. 

II est principalement pertinent pour les societes de services, les agences de publicity les chaTnes de 
restauration et les distributeurs dont le metier est de vendre. 

La qualite 
du management 

Concept qualitatif 

Ce critere repose sur la confiance dans les dirigeants ( 2 ). II s'agit de : 

- mesurer leurs capacites d'adaptation ; 

- detecter ceux qui sauront saisir les opportunity de croissance externe ( 3 ), etc. 

Valeur 
d'entreprise 
sur Ebitda 

Calcul : (valeur d'entreprise)/(resultat operationnel avant amortissement, ou Ebitda) 
avec valeur d'entreprise = capitalisation + dettes 

Ce critere permet : 

- une evaluation rapide de la societe ; 

- une comparaison par rapport aux concurrents plus finement que le classique PER. 
L'augmentation de I'Ebitda fait reference aux differents leviers de creation ( 4 ). 

Capitalisation 
boursiere suractif 
net comptable 
(ou reevalue) 

Calcul : (valorisation boursiere)/(actif net ou capitaux propres comptables ou actif net reevalue) 
Remarque : L'actif net doit etre corrige du montant (positif ou negatif) des survaleurs (Le. difference entre 
le prix des acquisitions et leur valeur) 

Interet de la methode : 

- ce critere permet d'indiquer la valeur minimale de I'entreprise ( 5 ) : il donne une indication de ce que vaut 
I'entreprise a la casse ; 

- la reevaluation des capitaux propres qui exige un travail d'analyse consistant a estimer separement les 
differents actifs et engagements de I'entreprise et a en faire la somme ; 

- la prise en compte de l'actif net reevalue permet d'integrer des passifs environnementaux, des montants 
de retraites non provisionnes qui peuvent hypothequer les resultats futurs, d'autres risques ; 

- il permet de se concentrer sur des elements fondamentaux tel le cash detenu, les produits, les brevets, les marches... 

Limite : II n'a du sens que pour les secteurs a forte capacite capitalistique ( 6 ). 

( 7 ) Par exemple, il ne semble pas pertinent pour le secteur bancaire. 

(2) « II fautse poser une question : le manager fait-il ce qu'il dit ? De la qualite de la reponse depend la note de risque », explique G.-A. Normand, 
president de Richelieu Finance. In article, op. cit. 

(3) Ce qui sous-entend ne pas succomber a la pression du marche en surpayant une acquisition par exemple. 

(4) « En excluant la charge d'amortissement (des sur-valeurs notamment), il permet de comparer des societes d'un meme secteur qui connaissent 
des cycles de developpement differents ». In article, op. cit. 

(5) Remarque : Pour une societe de services, les actifs peuvent etre la qualite des equipes, la competence sur des produits ou des marches... 

(6) Exemple : la siderurgie, le ciment, les banques ou les societes de portefeuille. 
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2 . L’UTILISATION DES MULTIPLES PAR SECTEURS ET PAR EVALUATEURS 

II existe plusieurs standards concernant la valeur des multiples que Ton retient habituellement. 

Le tableau ci-dessous donne la valeur moyenne du multiple Valeur d’entreprise/EBE par secteurs 
d’activite et par categorie d’evaluateur. 


Secteur 

Agro-alimentaire 

Biens d'equipement 

Distribution 

Textile 

Initiateur de I'offre 

Actionnaire de reference 

6,8 

5,1 

5,5 

5,9 

Fonds d'investissement 

7,8 

7,3 

9,2 

5,9 

Industriel 

9,5 

10,2 

11,3 

6,1 


Remarque : Ce multiple correspond a Valeur d’entreprise/EBE utilise precedemment. 
Autre exemple de multiples sectorielsd). 


X historiques 2005 0) 

CA 

Ebitda 

PER 

Service aux entreprises 

0,8x 

6,5x 

12,4 

Services aux professionnels 

0,9x 

5, lx 

10,4 

Services marketing-com 

l,2x 

8,1 x 

15,0 

Recrutement et formation 

0,6x 

5,8x 

n,o 

Software 

1,2X 

8,8X 

13,9 

Financial softwares 

l,2x 

8,2x 

ns 

Jeux video 

2,8x 

ns 

ns 

Internet 

2,3X 

ns 

ns 

B2C 

l,0x 

ns 

ns 

B2B 

2,7x 

ns 

ns 

Portails et contenus 

2,1 x 

ns 

ns 

( 7 ) Medianes des multiples historiques consideres, ces indices sont calcules par Epsilon a partir de sa nouvelle base EMAT (Epsilon Multiples 
Analysis Tool™), organisee en 23 grands secteurs et une centaine de segments (classification ICB), pour I'ensemble des transactions euro- 
peennes du small-mid market. Valeur des entreprises, essentlellement non cotees : de 1 a 150 M€. Le nombre de transactions utilise pour 
ces trois exemples est compris entre 50 et 100 par secteur, 10 et 30 par sous-secteur. 


(1 ) « Methodes de valorisation : le private equity donne le ton », Private Equity Magazine, septembre 2006, n° 18, p. 30. 
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PARTI E 


Chapitre 1 2 
Chapitre 1 3 
Chapitre 1 4 


L’investissement 
et le 

financement 


Les projets d’investissement 

Les modalites de financement 

Le choix d’une structure de financement 


La premiere partie de cet ouvrage a clairement precise les conditions de creation 
de valeur pour les actionnaires. Cette creation est effective lorsque les decisions 
des dirigeants : 

- engendrent des flux de tresorerie ; 

- sont assures que ces flux de tresorerie excedent le cout du capital. Ce dernier est 
une notion fondamentale en finance puisque reprenant celles de rentabilite et 
de risque. 

Les dirigeants doivent, de plus, permettre a Tentreprise de maintenir cette perfor- 
mance a long terme. 

L’ensemble de la politique de developpement de la firme va done reposer sur ces 
deux parametres fondamentaux que sont le choix des differents projets, genera- 
teurs positifs de tresorerie, et le choix des differentes sources de financement 
adequates, autant en termes de cout qu en termes de « qualite » afin d’optimiser la 
creation de richesse. Ainsi, les differents criteres de choix des investissements 
necessitent-ils une bonne connaissance des principes sous-jacents qui fondent un 
raisonnement prenant en compte : 

- les flux de tresorerie nets differentiels de chacun des projets ainsi que la valeur du 
temps comprise dans ces flux, bien evidemment ; 
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- mais egalement, les differentes difficultes auxquelles sera confronts le dirigeant. 
En particular, la prise en compte de la flexibility peut etre vue dans Fapplication 
du mecanisme optionnel au choix des investissements. 

Quant au probleme du financement, il pose Ealternative capitaux propres/endet- 
tement financier qui renvoie aux differentes sources possibles. Mais, si Eon 
connait relativement bien ces deux types de financement, Y apparition de 
nouveaux titres, empruntant a la fois aux caracteristiques des fonds propres et a 
celles des dettes, temoigne de Vinventivite des financiers et de la possibility de faire 
appel a des sources de financement « sur mesure ». 

Enfin, poser le choix de la structure de financement revient a poser le probleme 
fondamental en theorie financiere du lien entre la valeur d’une firme et le choix de 
sa structure financiere. Ce theme a, en effet, entraine la publication d’une littera- 
ture tres abondante en theorie financiere depuis une cinquantaine d’annees 
environ. 
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CHAPITRE 


Les projets d’investissement 

S E CT I O N 1 Rappels sur les investissements 

S E CT 1 0 N 2 Particularites de la politique de choix des investissements 

SECTION 3 Les options reelles 

FICHES COMPLEMENTS • APPLICATION 


Toute la premiere partie a montre l’importance des projets d’investissement et de develop- 
pement engages au sein d’une firme au regard de la creation de valeur pour l’actionnaire. 

II s’agit, dans le present chapitre de revenir sur les differentes difficultes qui peuvent surgir 
lors de 1’evaluation de l’opportunite d’investir dans ces projets, apres en avoir, sommai- 
rement, rappele les principes basiques. 

Une attention particuliere sera egalement apportee aux mecanismes optionnels qui 
permettent, dans 1’evaluation de la valeur des projets d’investissement, de prendre en 
compte des elements fondamentaux tels que la flexibilite. 

SECTION 1 

RAPPELS SUR LES INVESTISSEMENTS 


i. Les differentes categories des projets d’investissement 
et types de decision 



r 


< 


v. 


Deux (ou plus) projets sont dits « independants » 
si la realisation de I'un d'eux n'affecte en rien la 
realisation/decision de realisation de I'autre. 

Par exemple I'achat d'un nouveau camion de 
livraison plus grand et la decision de moderniser 
('installation electrique du site de production sont 
deux projets independants. 


r 


< 


V 


r 


< 


v 


Deux projets sont mutuellement exclusifs si et seulement 
si la realisation de I'un implique le rejet de I'autre. 

Par exemple, I'achat d'un camion de livraison couvert et 
I'achat d'un camion non couvert, alors que le besoin 
n'est que d'un seul camion 

Deux projets sont contingents si la realisation de I'un ne 
peut se faire sans la realisation de I'autre. 

Par exemple lancement d'un produit a I'etranger et 
constitution d'une coentreprise avec un producteur local 
dans ce pays etranger. 
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2. La caracteristique financiere des investissements 

Financierement, un investissement est Fengagement de ressources (capitaux propres, 
emprunts) dans des projets industriels ou commerciaux dont on attend des profits futurs. 


Un projet d’investissement ne sera accepte que s’il est rentable. 

La rentabilite repose sur la comparaison entre les profits que Ton espere obtenir de F investissement 
avec le montant des capitaux investis. 


Cette comparaison est faite a une meme date, qui est generalement la date de debut du 
projet (appelee date 0), ce qui permet de juger de Fopportunite de realiser le projet. 

Dates 0 7 2 3 ... n 

► 

Flux financiers FF 0 FF n FF 2 FF 3 FF n 



Actualisation 


Les flux financiers (FF) sont mesures en termes de flux de tresorerie. 


3. Les criteres financiers de decision des projets d’investissement 

II existe quatre criteres principaux de decision : 

- la valeur actuelle nette ; 

- Findice de profitability ; 

- le delai de recuperation du capital ; 

- le taux de rentabilite interne. 


La valeur 
actuelle nette 
(VAN) ou Net 
Present Value 
(NPV) 

La VAN est la difference entre les flux financiers 
actualises sur la duree de vie du projet et les capitaux 
investis soit : 

n n 

VAN = - l 0 + Y FF t (l +/) = V FF f ( 1 + /) 

t = 1 t= 0 

Lorsque les flux attendus sur la periode consideree 
sont constants, on a alors que : 

VAN = - l 0 + FF, LJl±Jl . 

Critere de decision - Projet simple 

Un projet n'est acceptable que si sa VAN est 
strictement positive. Ce projet est d'autant plus 
interessant que sa VAN est elevee. 

Projets mutuellement exclusifs 
Entre plusieurs projets, on retient celui qui possede 
la plus forte VAN a condition qu'elle soit 
strictement positive. 

La VAN est une fonction decroissante du taux 
d'actualisation 

Critique de la VAN 

La VAN mesure I'avantage absolu susceptible d'etre 

retire d'un projet d'investissement. Elle depend done 

de I'importance du capital investi dans le projet. Ainsi, 

elle ne permet pas de comparer des projets avec des 

montants de capitaux investis tres differents. 
KSr 3 - 
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i-iSf 


L'indice 

de profitability 
(IP) ou 
Profitability 
Index (PI) 

II mesure I'avantage relatif, c'est-a-dire pour 1 euro de 
capital investi, soit : 

LFF t (l+/)- t 

IP = — 

! 0 

Critere de decision - Projet simple 

Pour qu'un projet soit acceptable, il fautque son IP 
soit superieur a 1. 

Projets mutuellement exclusifs 
Lorsque plusieurs projets d'investissements sont 
possibles, on retient celui qui possede l'indice le 
plus fort, a condition toutefois qu'il soit superieur 
a 1. 

Le delai 

de recuperation 
du capital 
investi (DR) ou 
Pay Back Period 

C'est le temps necessaire au recouvrement de la mise 
de fonds initiale (capital investi) a partir des flux de 
tresorerie cumules et actualises 

Critere de decision - Projet simple 

On choisit les projets ayant un delai de 
recuperation inferieur a un seuil subjectif 
prealablement fixe par le management en fonction 
de ses contraintes, notamment de financement. 
Projets mutuellement exclusifs 
On choisit le projet ayant le delai de recuperation 
le plus court. 

Le taux interne 
de rentabilite 
(TIR) ou Internal 
Rate of Return 
(IRR) 

LeTIR est letaux/ pour lequel il y a equivalence entre 
le capital investi et les flux financiers generes par ce 
projet, soit : 

l 0 - £FF t (l +/)-* 

t= 1 

Comme VAN = - l 0 + £ ¥¥ t (1 +/)“ f , ona done 
que le TIR est le taux pour lequel la VAN est nulle. 

Critere de decision - Projet simple 

Tout projet dont le TIR est inferieur au taux de 
rentabilite minimum exige par I'entreprise sera 
rejete. Ce taux est a p pel e « taux de rejet ». 
Projets mutuellement exclusifs 
Entre plusieurs projets acceptables, le projet 
possedant le TIR le plus eleve sera retenu. 

Si leTIR estegal au tauxde rentabilite minimum, le 
projet est neutre a regard de la rentabilite globale 
de I'entreprise. En revanche, si leTIR est inferieur, la 
realisation du projet entraTnera la chute de la 
rentabilite globale de I'entreprise. 


Remarque 

L’entreprise peut egalement utiliser des criteres non financiers (comptables) tel le taux de renta- 
bilite economique qui permet de mesurer Faccroissement de richesse sur la periode. Nean- 
moins, ce critere ne permet pas de prendre en compte le cout de Fargent (actualisation) et peut 
conduire a des decisions erroneesd). 


(1 ) Cf. la notion d’ actualisation, chapitre 1, section 2, p. 22. 
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4. L’estimation des flux financiers 


4.1 Presentation de I’ensemble des flux financiers a prendre en compte 

II faut prendre en compte : 


L'investissement 

initial 

II est evalue differentiellernent, a partir de I'ensemble des incidences directes ou indirectes que peut 

avoir le projet sur la tresorerie de I'entreprise lors de la periode initiale. 

Ce sont : 

- les fonds decaisses lors de ['acquisition des immobilisations corporelles, incorporelles (brevets, 
marques, licences...) ou financiers liees au projet ; 

- les depenses contractees a I'occasion de la mise en place de l'investissement (formation du 
personnel, frais de recherche et developpement...) ; 

- le supplement de BFRE resultant de I'accroissement d'activite entraine par le projet ; 

- les couts d'opportunite (par exemple : I'entreprise qui utilise un terrain dont elle dispose 
actuellement pour realiser un projet, doit inciure dans les capitaux investis, les liquidites qu'elle 
aurait pu obtenir en vendant ce terrain). 


Les flux de tresorerie courants doivent etre evalues en fonction des trois principes suivants : 

1 ) ce sont les flux de tresorerie differentiels determines en fonction de I'incidence de l'investissement 
sur la tresorerie de I'entreprise (analyse marginale des flux monetaires) ; 

2) ce sont les flux de tresorerie d'exploitation independants des modalites de financement de 
l'investissement. : on suppose que I'endettement est nul et que le projet est finance par fonds propres. 
Le cout du financement est pris en compte au moyen de I'actualisation au cout du capital ; 

3) pour simplifier les calculs (actualisation), les flux de tresorerie sont supposes realises a la fin de 
chaque exercice (sauf indication precise contraire). 

Les flux de tresorerie 
cou rants 

La methode usuelle pour determiner les flux de tresorerie courants comprend les etapes suivantes : 

1 ) evaluation de I'incidence de l'investissement sur I'excedent brut d'exploitation (EBE) de I'entreprise ; 

2) evaluation du flux de tresorerie apres impot. L'EBE induit par l'investissement entraine un 
supplement d'impot sur les benefices qu'il faut deduire ; 

3) correction de I'EBE net d'impot de la variation sur le BFRE induite par le projet (decalage de 
paiement, supplement de fonds necessaires a financer). 


Le flux de tresorerie intermediai re d'une annee s'evalue par la relation : 

Flux de tresorerie a actualiser = EBE - Impot - Variation BFRE 
En posant DA la dotation aux amortissements de I'annee etT le taux d'imposition, I'impot sur le resultat 
d'exploitation est egal a T(EBE - DA). On en deduit un mode de calcul equivalent du flux de tresorerie a actualiser : 
Flux de tresorerie a actualiser = EBE (1 - T) + T DA - Variation BFRE 
(TDA est le gain de tresorerie egal a I'economie d'impot, obtenu grace a la deductibilite des dotations aux 
amortissements). 

Remarque. Cela revient a calculer une CAF limitee aux elements d'exploitation, soit : 

CAF exploitation = Resultat exploitation apres impot + DA. 

Les valeurs en fin 
des projets 
d'investissement 

Les valeurs residuelles en fin 
d'exploitation sont des flux additionnels 
qui doivent etre pris en compte lors de 
la derniere annee du projet. 

Valeur residuelle des biens immobilises 

Deux cas doivent alors etre distingues pour determiner la 
rentree nette de tresorerie selon que Ton a, ou non, I'intention 
de vendre I'immobilisation sur le marche des biens d'occasion : 

- si I'on a ('intention de vendre le bien : le produit de cession 
encaisse donne lieu a la determination d'une plus-value de 
cession, laquelle est soumise a I'impot de droit commun 
(societes soumises a I'lS) ; 

- si I'on a I'intention de conserver le bien : tout se passe 
alors comme si I'on prevoyait de ceder I'immobilisation a 
un autre projet succedant au premier projet. Cette cession 
interne n'a pas d'incidence fiscale. 



Recuperation du BFRE 

En fin de projet, les stocks sont liquides, les creances clients 
sont recouvrees et les dettes fournisseurs reglees. 

Le besoin en fonds de roulement (BFR initial + BFR 
complementaires) est recupere. 
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4.2 Precisions sur certains elements 
a) L’analyse du BFRE 

La definition des flux de tresorerie Sexploitation (FTE) est donnee par la relation : 

FTE = EBE - ABFRE. 


Soit, d’une maniere generale par la relation : 

FTE = CAF (reduite aux elements Sexploitation) - ABFRE 

Ce calcul est repris done ici, mais en tenant du decalage induit par la necessite de financer 
prealablement (e’est-a-dire en debut d’exercice) le supplement (analyse differentielle) du 
BFRE (constitution des stocks, etc.). 

b) L’analyse de certains couts 



Couts irrecuperables 
(ou sunk costs) 

Couts d'opportunite 

Definition 

Ce sont des engagements financiers qui ont ete 
deja pris en compte dans le cadre du projet de 
maniere irreversible (fonds perdus). 

Ce sont des couts indirects induits par le lancement du 
projet. 

Ils montrent la moindre liberte d'action laissee a 
I'entreprise. 

Exemple 

Une etude de marche prealable pour cerner le 
besoin des consommateurs. 

Un terrain necessaire a la realisation du projet et que 
I'entreprise possede deja quoique non utilise : 

- il pourrait faire I'objet d'une cession (plus-value) ; 

- il pourrait servir a un autre projet... 

Difficulty 
et analyse 

II ne faut pas en tenir compte car, que le projet soit 
ou non mis en oeuvre, ils devront etre payes. 

Ils peuvent ne pas sembler etre des flux « reellement » 
financiers. 

Traitement 

Ils doivent etre exclus de revaluation chiffree. 

Ce sont des flux financiers a prendre en compte dans la 
valorisation du projet. 

Remarque 

Dans I'exemple precedent, si I'etude n'a pas ete 
realisee et depend de la realisation du projet, elle 
devra alors etre comptee normalement. 

Faire le raisonnement « avec » et « sans » le projet au 
niveau de I'entreprise : si le bien empeche de realiser le 
projet, il doit etre pris en compte (analyse marginale 
des flux). 


SECTION 2 


LES PARTI CULARITES DE LA POLITIQUE 
DE CHOIX DES INVESTISSEMENTS 



Les limites et difficultes d’application des criteres de selection 


des projets dMnvestissement : la contradiction entre les criteres 


1.1 Les differentes raisons de cette contradiction 

Si Eon calcule la VAN pour deux projets en fonction du taux d’actualisation, on peut obtenir 
les resultats suivants : 
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Sur ce schema, on observe ainsi que : 

- pour t e [0; i AB [ , on a VAN(B) > VAN (A) 

- pour t e [z A)B ; +oo [ , on a VAN(B) < VAN(A) 

Si le calcul du TRI revele que TRI(B) < TRI(A), on met alors en evidence deux zones tres diffe- 
rentes, separees par un point d’intersection R Ce point est appele intersection de FISCHER : 

- pour ce point, on a que VAN(A) = VAN(B) ; 

- avant le point F, on a une zone de discordance entre les criteres ; 

- apres ce point, on a une zone de concordance entre ces deux criteres de selection. 

Les sources de discordance entre criteres sont diverses. Elies seront abordees ci-apres. 

a) Le probleme relatif au calcul du TRI 

L’equation permettant de trouver le TRI est une equation de degre n y n correspondant au 
nombre d’annees de la duree de vie du projet, soit : 

Pour un projet donne, la formule generale de calcul du TRI est : 


I 0 = I FF,(1 + £ FF,(l + i)-‘-I 0 = 0 

t= l t= l 


FF 


FF 


FF 


FF 




+ 


+ 


+ ... + 


n 


+ (1 +if ( 1 + i) 3 (1 + i) 


n 


- 1 0 - o 


Si Fon pose que 

X = — - — on a alors, 

(i + o 

FF! . X + FF 2 . X 2 + ... + FF„ . X” - 1 0 = 0 
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Ce qui revient a resoudre une equation de degre n qui peut admettre plusieurs solutions, 
une infinite de solutions ou aucune solution. 


Remarque 


Pratiquement, chaque fois quil existe plusieurs changements de signe concernant les flux de tre- 
sorerie prevus, une de ces solutions est possible. 


b) L’hypothese implicite de reinvestissement des flux de tresorerie 

L’hypothese sous-jacente a P utilisation des differents criteres devaluation fondes sur 
Pactualisation est que les flux de tresorerie degages par Pinvestissement sont capitalises, 
c’est-a-dire reinvestis au fur et a mesure de leur secretion. 


Dans le cas de la Valeur actuelle nette (VAN), ce reinvestissement se fait au taux qui 
correspond au cout moyen de financement, ou au taux de rendement minimum attendu 
par les actionnaires. Mais, dans le cas du Taux interne de rentabilite (TIR), le taux calcule est 
un taux de rentabilite marginal, souvent tres eleve, qui ne correspond qua un investis- 
sement ponctuel ou a un projet precis. 

Cette nuance peut alors entrainer des discordances entre les resultats obtenus lors de l’appli- 
cation et de la comparaison entre les differents criteres. 


c) Les caracteristiques des projets d’investissements 

Plusieurs conditions (necessaires mais non suffisantes) peuvent entrainer une contradiction 
entre plusieurs criteres lors de la comparaison de differents projets : 

- lorsque les montants des investissements sont tres differents ; 

- lorsque les projets ont des durees de vie inegales ; 

- lorsque la repartition des flux de tresorerie sur la duree de vie des projets est tres differente. 


1.2 Les differentes methodes de resolution des conflits entre criteres de selection 
des projets d’investissement 

a) La methode de Pannuite equivalente 

L’annuite equivalente represente le montant des fonds qui, s’ils etaient per^us annuellement 
de maniere constante sur la duree de vie du projet et actualises au taux requis, aboutirait au 
meme calcul que la VAN. 

L’hypothese sous-jacente est qu il est possible de reconduire plusieurs fois les projets que 
Ton doit comparer. Cela permet de « redistribuer » les couts sur la duree de vie des projets 
et done de pouvoir les comparer sur une base commune. 


Pour le calcul de Pannuite equivalente AE, on se refere a la formule 


VAN = - I Q + CFj- — tLtll 


- n 


dans le cadre de flux constants. 


Id, on aura : VAN = A E - — 


- n 


Entre plusieurs projets, on choisit celui qui possede Pannuite equivalente la plus elevee. 
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b) La methode du plus petit commun multiple (PPCM) 

On renouvelle a l’identique les projets jusqu’a ce que leurs durees coincident. Par exemple, 
un projet a une duree de vie de 3 ans, Pautre de 4 ans : on renouvelle trois fois le premier et 
deux fois le second pour les comparer sur une duree de 12 ans. 

Mais cette methode peut poser des problemes duplication : comment comparer trois 
projets avec des durees de vie respectives de 3, 5 et 7 ans (nombres premiers) car la periode 
de simulation serait de 105 ans ? 


Remarque 

Alternative a cette methode 


On peut alors reduire la duree du projet le plus long a la duree du projet le plus court en esti- 
mant alors une valeur residuelle pour le bien. 


c) Les criteres globaux ou integres 
■ Le principe de ces criteres 

Les criteres utilises jusqu ici reposent uniquement sur le taux d’actualisation. Ils supposent 
que Lentreprise se procure a l’exterieur des ressources de financement au cout du capital et 
qu’elle les reinvestit a ses projets au meme taux. La possibility d’un differentiel entre ces 
deux taux, c’est-a-dire l’existence d’une marge, est ignoree. 


L’objectif des criteres globaux ou integres est de prendre en compte ce taux de placement en 
plus du taux d’actualisation. 

■ La demarche calculatoire 


L’ application de ces criteres se fait en deux temps. 

1) On capitalise les flux de tresorerie degages par le projet au taux de placement auquel 
Lentreprise veut se referer (taux de rentabilite exigee par les actionnaires par exemple) : on 
obtient ainsi la valeur acquise des flux a laquelle Lentreprise aurait pu pretendre apres un 
placement sur les marches financiers. 

2) On actualise cette valeur au taux d’actualisation en vigueur dans Lentreprise (cout moyen 
pondere du capital notamment) de fa^on a prendre en compte le temps. 

■ Les caracteristiques des projets d’investissements 


La valeur 
actuelle nette 
globale 
(VANG) ou 
VAN integree 
(VANI) 

Definition 

La VANI est la difference entre la valeur actuelle de la 
valeur acquise des cash flows et le montant des 
investissements. 

La VANI mesure I'avantage absolu que procurent 
I'investissement initial et le reinvestissement des cash flows. 

Methode de calcul 

Si I'on appelle A la valeur acquise des cash flows, alors : 
VANI = A( 1 +/)" ” - l 0 

Critere de decision - Projet simple 
Un projet n'est acceptable que si sa VANI est 
strictement positive. Ce projet est d'autant plus 
interessant que sa VANI est elevee. 

Projets mutuellement exclusifs 

Entre plusieurs projets, on retient celui qui possede 

la plus forte VANI. 

L'indice de 
profitability 
global (IPG) 
ouintegre (IPI) 

L'lPI est la valeur actuelle de la valeur acquise par les 
cash flows divise par le capital investi. Soit : 

in a(1+/)_A? 

! o 

Critere de decision - Projet simple 

Pour qu'un projet soit acceptable, il faut que son IPI 
soit superieur a 1. 

Projets mutuellement exclusifs 

Lorsque plusieurs projets d'investissements sont 

possibles, on retient celui qui possede l'indice le plus 

fort, a condition toutefois qu'il soit superieur a 1. 
Kir’ - 
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Le taux interne 
de rentabilite 
global (TIRG) 
ou integre 
(TIRI) 


Le TIRI est le taux t qui donne ('equivalence entre la 
valeur actuelle de la valeur acquise des flux A et la 
valeur de I'investissement. 


C'est-a-dire 
Soit : 


l 0 = A( 1 + /) 


- n 


A 


( 1 + /) = — d'ou / = 
! o 



De la meme fagon que pour le calcul de la VAN 1 , on 

a done que le TIRI est le taux d'actualisation pour 

lequel la VANI est nulle 

Critere de decision - Projet simple 

Tout projet dont le TIRI est superieur au cout des 

ressources I'entreprise (CM PC) est retenu. 

Projets mutuellement exclusifs 
Entre plusieurs projets acceptables, le projet 
possedant le TIRI le plus eleve sera retenu, a 
condition qu'il soit superieur au CM PC 



L’apprehension du risque dans la decision d’investissement 


2.1 La nature risquee ou incertaine de I’environnement 

a) Le risque : caracteristique essentielle de I’investissement 

La litterature sur le risque* 1 * se donne generalement un double objectif : definir le risque et 
analyser les procedures et les instruments imagines pour le maitriser. Le risque et l’incer- 
titude font partie de la definition meme de I’investissement : 


Depense 

engagee 

maintenant 



Calcul des flux , 
environnement, etc. 


Perception 
de gains 
futurs 


b) La distinction entre risque, incertitude et turbulence 

Les instruments de maitrise du risque vont se developper dans une perspective ou l’avenir 
peut etre per^u comme certain, risque incertain ou turbulent. La litterature financiere 
propose la distinction suivante : 

- le risque est probabilisable ; 

- l’incertitude n’est pas probabilisable ; 

- la turbulence exprime un ensemble d’avenirs a la fois incertains et multiples. 


c) L’application des criteres en avenir risque et/ou incertain 


Si la litterature theorique sur le choix d’investissement consacre generalement de longs 
developpements sur le risque, elle traite neanmoins le risque de maniere normative et instru- 
mentale. Les methodes presentees pour decider d’investir en avenir incertain peuvent etre : 


- simples : 

• delai de recuperation ou pay back ; 

• analyse de sensibilite ; 


• etc. 


(1 ) On indique generalement que la definition originelle du risque se trouve dans Vitalien ancien risicare qui signifie « oser ». 
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- complexes : 

• utilisation de probability ; 

• arbre de decision ; 

• criteres issus de la theorie des jeux (minimax, maximin. . ; 

• modele devaluation des actifs financiers (MEDAF) ; 

• options reelles ; 

• etc. 

2.2 Le calcul de I’esperance de la VAN (cas dndependance des flux de tresorerie) 

a) Le principe 

Lorsquon peut probabiliser les flux de tresorerie d’ exploitation d’un projet, on peut 
calculer Eesperance mathematique E(VAN) et Eecart-type cr(VAN) de la VAN d’un projet. 

L’esperance mathematique represente alors une mesure de la rentabilite du projet, tandis 
que la variance (ou Eecart-type) permet plutot d’apprecier le risque que presente le projet. 
Lorsque les flux de tresorerie sont independants, Eesperance mathematique de la VAN est 
egale a la VAN des esperances mathematiques des flux de tresorerie. 

b) Le calcul 

Si Eon appelle n la duree du projet, i le taux d’actualisation requis : 

E(VA ) = - I 0 + ECFTpri + r) _1 + ... + E(FT W )(1 + i)~ n 

= -I 0 +I E(FT t )(l+i)" t 

t 1 

et 

VAR(VAN) = VAR(- 1 0 ) + VAR(FT 1 )(1 + i)~ 2 + ... + VAR(FTJ(1 + i)~ 2n 

n 

= £ VAR(FTp(l + i)~ 2t 

t = 1 

et done : 

a(VAN) = JV AR(VA ) 

Plus Eecart type est eleve, plus le risque du projet pris isolement est grand. 

Lorsque les flux de tresorerie sont interdependants, il faut introduire le calcul de la covariance. 

c) Critere de decision 

On accepte le projet lorsque Eesperance mathematique de la VAN est positive. Entre 
plusieurs projets, on retient celui qui possede Eesperance mathematique la plus elevee. 

Remarque 

Le role de la variance 

Le critere de Eesperance ne tient pas compte de la dispersion et done du risque attache a la distri- 
bution de probabilites. C’est pourquoi, le recours au calcul de la variance permet de mesurer le 
risque du projet et de le comparer a la norme fixee en la matiere. Si la variance ou Eecart type est 
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superieur a cette norme, le projet peut etre rejete. Entre plusieurs projets, on est finalement amene 
a comparer les differentes esperances mathematiques en tenant compte du risque lie a ces projets. 


2.3 L’arbre de decision 

L’entreprise peut etre confrontee a des choix multiples et sequentiels en matiere d’investis- 
sement, ce qui complique serieusement le calcul statistique. 

On essaie alors de visualiser F ensemble des choix possibles afin de faciliter leur evaluation 
financiere : on represente Tensemble des decisions et des evenements par un graphe. 

a) Definition 


L’arbre de decision est done un graphe oriente qui presente la succession des decisions et des evene- 
ments qui existent dans une decision d’investissement. 


b) La construction de L’arbre 

II possede les caracteristiques suivantes : 

- une decision est un choix effectue librement par le decideur ; 

- un evenement est impose de Texterieur au decideur et peut etre affecte d’une probabilite. 
On fait figurer sur ce graphe : 

- les nceuds de decision : ils represented un choix entre plusieurs decisions et sont figures 
generalement par un carre. Ainsi, la racine de l’arbre est done toujours un noeud de decision ; 

- les noeuds d’evenements : ils represented une alternative entre plusieurs evenements, et 
sont figures quant a eux par un cercle. 



EXEMPLE 

On suppose une firme qui anticipe et probabilise la demande du marche pour un produit pour les 5 ans 
a venir. Elle decide d'investir initialement 100. La demande a une probabilite de 30 % d'etre insuffi- 
sante (e'est-a-dire faible). Dans ce cas, elle pourrait lancer un complement d'investissement au debut 
de la deuxieme annee de 10. Si elle le fait, la demande pourrait etre soutenue avec 80 % de chance. 
Dans le cas contraire, il y a 20 % de chance que la demande reste faible. Dans chacun des cas, les flux 
de tresorerie sont evalues. Le graphe pourrait etre le suivant : 


D. forte p = 0,7 



1 1 1 // > t 

0 1 2 

Dans ce graphe, on commence par resoudre la decision D2. On « elague » ensuite les branches non 
retenues, etc . 
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2.4 Le seuil de rentabilite financier ( break-even analysis) 

Le risque Sexploitation peut etre caracterise par la difference entre le chiffre d’affaires et le 
seuil de rentabilite, c’est-a-dire la marge de securite. Partant de la, le seuil de rentabilite peut 
etre defini soit de fa^on traditionnelle (seuil de rentabilite comptable), soit par reference a 
la VAN (seuil de rentabilite financier). Si l’on appelle : 

• FTN f : le flux de tresorerie net de l’annee t ; 

• FTE f : le flux de tresorerie d’ exploitation de l’annee t ; 

• I : le montant des capitaux investis ; 

• i : le taux d’actualisation. 

on a alors : 


n 

VAN = 0 <^> £ FTN t (l + i)~ f = 0 

t= 0 

Comme FTE 1 = FTE 2 = FTE n = ... = FTE puisque l’on cherche un niveau d’activite S, on 
a alors : 


FTN 0 + FTE 


1 ~ (1 + t) 
t 


—n-, 


+ FTN 


n 



En effet, compte tenu de ce niveau d’activite (chiffre d’affaires critique ou seuil de renta- 
bilite), la demarche doit etre la suivante : 



0 

1 

n 

CA 


X 

X 

Resultat apres IS 


(x - CV - CF - DA)(1 -T) 

(x - CV - CF - DA)(1 -T) 

CAF d'exploitation 


(x - CV - CF - DA)(1 - T) + DA 

(x - CV - CF - DA)(1 - T) + DA 

Investissement 

- 1 



Variation du BFR 

-ABFR 



Recuperation du BFR 



+ ABFR 

Valeur residuelle des 
investissements 



+ VR 

Total = FTN 

- 1 - ABFR 

(x - CV - CF - DA)(1 - T) + DA 

(x — CV — CF — DA)(1 - T) + DA + ABFR + VR 


Avec : 


•x : le niveau d’activite recherche (ou CA critique) ; 

• CV : le montant des charges variables a exprimer en fonction du CA critique (marge 
sur cout variable) ; 

• CF : le montant des charges fixes (hors depreciations) ; 

• DA : dotation aux amortissements (independant du CA critique) ; 

• T : le taux d’imposition en vigueur ; 

• ABFR : la variation initiale du BFR (il est stable ensuite), a exprimer en fonction du 
CA critique. 


(1 ) En supposant des charges fixes constantes. 
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On obtient ensuite une equation en fonction de x a resoudre : 


- n 


-I-ABFR+ [(x- CV- CF - DA)(1 -T) + DA] - — ( 1+ 0 + (ABFR + VR) = Q 

* 0 + 0 " 

Le seuil de rentabilite financier vise a integrer la remuneration requise par les apporteurs de 
fonds. Ainsi, par rapport au seuil de rentabilite comptable, il est plus eleve. 


2.5 ^utilisation de la simulation en matiere de choix des investissements 

Cette analyse part du constat que les variables d’un projet ne sont pas independantes : la 
modification de 1’ une des variables (par exemple d’un prix) entraine des repercussions sur 
d’autres (par exemple des ventes dans ce cas). 

a) L’analyse de sensibilite 

Il s’agit, a partir des informations et des estimations fournies par les services competents, 
d’elaborer un Business plan qui fait apparaitre une hypothese optimiste, une hypothese 
pessimiste et une hypothese moyenne (ou attendue). Cela permet de juger de l’impact de la 
modification d’une des variables. 

En revanche, il est difficile, de ne pas entacher de subjectivity la distinction entre 
optimisme et pessimisme. De meme, il est peu probable que les variables soient stric- 
tement independantes. 

b) La methode des scenarii 

Cette methode est une extension de la precedente : elle pose comme fondement l’interde- 
pendance de certaines variables. A partir de la modification de certaines d’entre elles, on 
peut elaborer des combinaisons possibles et les examiner. 


Remarque 

Dans ce cas, il est utile de calculer un seuil de rentabilite financier (cf. supra) pour pouvoir jau- 
ger les differentes combinaisons etablies. 


c) La methode de Monte-Carlo 

L’ extension a toutes les possibilites est consideree dans ce que Eon nomme methode de 
Monte-Carlo. Le cas d’application le plus connu pour etudier la rentabilite d’un projet 
d’investissement a ete propose par D. Hertz (b (simulation de Monte-Carlo). Son appli- 
cation comprend trois etapes : 

- Identification des variables ou parametres cles susceptibles d’influer sur la rentabilite du 
projet (dans son exemple, D. Hertz en retient neuf). 

- Etablissement des distributions de probability (Loi normale) pour chacune des variables 
sur la base d’observations. L’objectif est de pronostiquer les differents scenarii possibles et 
de leur affecter une probability de realisation. 

- Realisation d’une serie de tirages aleatoires 1 (2) a partir des valeurs possibles des differentes 
variables. On obtient ainsi un ensemble de valeurs possibles pour la VAN ou le TRI, a 


(1 ) D. Hertz « Risk Analysis in Capital Investment », Harvard Business Review, Jan-Feb. 1964, pp. 95-106. 

(2) D’ou V appellation « technique dite de Monte Carlo » ou de « la roulette ». 
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partir duquel on peut evaluer une valeur moyenne et P incertitude caracterisant la renta- 
bilite attendue de Pinvestissement. 

La methode est presentee dans le schema ci-dessous. 

Probability 

d'obtention 



328 



chapitre 12 - Les projets d'investissement 


2.6 L’evaluation des flux de tresorerie equivalents certains ( EQC) 

a) Definition et objectif 

Cette methode permet de prendre en compte revolution du risque tout au long de la duree 
de vie du projet en convertissant les flux de tresorerie previsionnels en flux equivalents 
certains d). Le but est de separer les notions de temps et de risque. 

b) La methode de calcul 

Pour chacune des annees du projet, on calcule un flux « garanti » contre lequel on accep- 
terait d’echanger le flux espere calcule. Ce flux garanti sera actualise au taux sans risque. Si 
Ton appelle : 

• VA : la valeur actuelle du flux ; 

• C t : la valeur du flux espere a l’annee t ; 

• r : le taux d’actualisation de Pentreprise prenant en compte le risque initial du projet ; 

• ry: le taux d’actualisation sans risque. 

C i E Q C i 

L’equivalent certain (EQC) pour Pannee 1 sera : VA = = . 

1 + r 1 + ?y 


C, EQC t 

Et pour chacune des annees : VA = — = . 

(1 + r) f (1 + r/ 


2.7 L’application de la theorie des jeux aux choix des investissements 
(avenir incertain ou indetermine) 


La theorie des jeux fournit un cadre de decision prenant en compte le risque et les reactions des 
autres acteurs. Elle formalise plusieurs criteres d’aide a la decision suivant Pattitude des 
dirigeants face au risque. Plusieurs criteres peuvent alors s’appliquer au choix d’investissement. 


Critere du MAXIMIN 
(critere de Wald) 

C'est un critere de prudence qui tente de 
minimiser les pertes eventuelles. 

On selectionne la strategie pour laquelle le resultat 
minimum est le plus eleve. 

Critere du MAXI MAX 

On choisit les strategies les plus audacieuses. 

On selectionne les gains les plus eleves de chacune 
des strategies. On choisit le resultat maximum le plus 
eleve. 

Critere du MINIMAX 

On selectionne le projet qui procure le plus petit des resultats les plus eleves. 

Critere de Laplace 

La meilleure decision est celle pour laquelle la moyenne arithmetique des resultats previsionnels est 
la plus elevee (toutes les situations etant equiprobables ou pouvant etre affectees d'une probability 
chacune). 

Critere de Savage 

On recherche la prudence : on choisit 
la decision ou le regret maximum est 
le plus faible. 

On calcule pour chaque cas, le « regret » 
correspondant a la difference entre le cas le plus 
favorable et le cas etudie (matrice des regrets). 


(1 ) R. Brealey, S. Myers, F. Allen, « Principes de gestion financiere », 8 e ed., Pearson Education France, 2006, p.242 et s. 
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3. Les choix d’investissement en situation de rationnement 
du capital 

3.1 Les donnees du probleme 

Traditionnellement, le raisonnement en matiere de choix des investissements se fait dans le 
cadre suivant : 


Hypothese « classique » 

Raisonnement dans le cadre d'un marche « parfait » du capital. 

U 

L'entreprise peut se procurer au taux d'interet courant tous les fonds necessaires a la realisation 

de ses projets d'investissement rentables. 

Le programme d'investissement de l'entreprise 
est constitue de tous ses projets rentables. 


En fait : 


Hypothese « realiste » 

« Situation de rationnement de capital » : insuffisance des capitaux 
necessaires a la realisation de tous leurs projets d'investissement 
presumes rentables (au taux d'actualisation retenu). 



Rationnement externe de capital 

L'environnement financier n'entend pas 
satisfaire I'ensemble des demandes de fonds 
qui lui sont adressees par l'entreprise. 



Rationnement interne de capital 

Les dirigeants de l'entreprise : 

- limitent volontairement le niveau 
de leurs appels de fonds au marche ; 

- allouent a leurs differentes filiales 

des budgets d'investissement qui ne sauraient 
d'aucune facon etre depasses sur la base 
de considerations strategiques, etc. 


3.2 Methode d’analyse 

Par principe, seuls seront retenus les projets qui, ensemble, fourniront a l’entreprise la plus 
grande valeur actuelle nette compatible avec la limite budgetaire adoptee. II existe essentiel- 
lement deux principales methodes de determination du programme d’investissement d’une 
entreprise : 


- une methode traditionnelle : elle est associee a l’etablissement d’un ordre prioritaire de 
realisation des projets ; 

- une methode analytique : elle fait appel aux techniques de programmation lineaire. 


Remarque 
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1 re methode 

Eliminer les quelques programmes n'ayant 
aucune chance de constituer ce programme 
optimal. Pour cela, on peut, par exemple : 

1 ) Ranger les projets dans un ordre croissant de 
taille et compter le nombre de projets 
compatibles avec la contrainte budgetaire. 

2) Ranger les projets dans un ordre decroissant 
de valeur actuelle nette. 

3) Compter combien de projets peuvent etre 
realises avant que I'on se heurte a la contrainte 
budgetaire. 

Commentaire 

Cette methode peut ne pas s'averer tres performante. 

2 e methode 

Ranger dans I'ordre de leur rentabilite presumee 
par euro investi (indice de profitability), les 

differents projets jusqu'a ce que le montant des 
fonds disponibles soit totalement ou le plus 
completement utilise 

Avantages 

• Rapidite de ce mode de selection 

• En mettant I'accentsur la realisation immediate des projets les plus 
rentables, conduit au rythme de rentrees de tresorerie le plus eleve. 

Elargissement rapide de la contrainte budgetaire. 

Inconvenients 

L'adoption d'une telle regie de decision equivaut a reporter d'un an les 
projets se situant en fin de liste, avant meme que I'on ait tente de se 
demander s'ils etaient plus faciles a reporter que les autres. Or, s'il advenait 
que certains projets tres rentables aujourd'hui le fussent encore davantage 
dans un an, il serait preferable de realiser aujourd'hui un projet se situant en 
bas de liste, si un retard d'un an dans la realisation du projet etait de nature 
a grever lourdement sa rentabilite potentiel le. 

3 e methode 

Prise en consideration simultanee de deux 
criteres. Par exemple : 

rentabilite par euro investi des projets 

+ 

facilite de report des projets 

Procedure 

Comparaison de la VAN des projets s'ils etaient realises aujourd'hui, et la 
VAN des memes projets s'ils devaient I'etre un an plus tard. 

Li mites 

Methode valable uniquement dans le cadre restreint d'un rationnement du 
capital limite a une periode : I'entreprise est censee pouvoir se procurer en 
t + 7 tous les capitaux dont elle aura alors besoin pour financer ses 
investissements rentables, y compris les investissements ayant fait I'objet 
d'un report en t. 

Si I'entreprise annee apres annee a toujours trop d'opportunites rentables 
d'investissement pour les capitaux qu'elle a a mettre en oeuvre, elle aura tout 
inte ret, dans la mesure ou elle n'a pas a craindre une penurie d'occasions 
rentables d'investissement, a realiser immediatement les plus remuneratrices. 


3.3 Remarque : la programmation lineaire 

Les modeles de programmation lineaire sont peu employes dans la realite. Les raisons sont 
les suivantes : 

- le cout de ces modeles ; 

- les competences necessaires a Lelaboration et a la conduite de ces modeles ; 

- la difficulte d’obtention de donnees babies ; 

- la fragilite de Lhypothese de rationnement du capital (en fait, les entreprises auraient 
acces a des fonds importants a des conditions tres convenables). 
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4. La prise en compte de ^inflation dans les criteres de decision 

En univers inflationniste, il est important de corriger les flux de liquidite futurs pour les 
exprimer dans la meme unite monetaire que celle des capitaux investis. Deux cas peuvent 
alors se presenter. 

• Si les previsions de flux de liquidites sont faites en euros constants (hors inflation), le 
taux d’actualisation ne doit pas tenir compte de Einflation. 

• Si les previsions de flux de liquidites sont faites en euros courants (tiennent compte de 
revolution des prix), alors le taux d’actualisation doit etre corrige de Einflation. 

En notant t, le taux d’actualisation et p, le taux d’inflation moyen, le taux d’actualisation 
deflate devient (1 + t)( 1 + p). Comme, en pratique, le produit t X p peut etre considere 
comme negligeable, le taux deflate devient [1 + (t + p)]. 


Remarque 

Pour la plupart des montants, Einflation est repercutee sur les prix et n’a done aucune influence. 
D’autres elements ne peuvent, au contraire, s’adapter a Einflation : les amortissements (depre- 
ciations) sont determines sur la base du cout historique. 

=> Seul le facteur « actualisation » tiendra compte de Einflation, les montants amortis (deprecies) 
restant fixes. 

=> Les economies fiscales realisees par ce moyen auront done une valeur actuelle amoindrie. 


5. Impact du financement sur les criteres de decisions 
des projets dMnvestissement 


5.1 Implications des choix des sources de financement 

a) L’autofinancement versus distribution de dividendes 

L’autofinancement suppose la mise en reserve des resultats et e’est cette accumulation de 
reserves qui permet d’autofinancer la croissance. Pour les actionnaires, il s’agit d’un 
arbitrage entre les revenus distribues et l’augmentation de la valeur de l’entreprise via 
l’augmentation des fonds propres. 

b) L’augmentation de capital 

Lorsque les fonds supplementaires sont apportes par de nouveaux actionnaires, cela signifie 
l’ouverture du capital et done une dilution eventuelle du controle en plus d’une baisse 
possible du taux de rentabilite des capitaux propres. D’autre part, la reussite d’une augmen- 
tation de capital est soumise aux aleas du marche financier. 


c) Le recours a I’emprunt 

Quelle qu’en soit la forme (emprunt bancaire ou obligataire), le recours a l’emprunt depend 
de la capacite de remboursement de l’entreprise et de sa capacite d’endettement. Il depend 
egalement du risque encouru par les preteurs, risque evalue par les agences de rating. Enfin, 
les actionnaires doivent accepter d’encourir un risque financier lie a la structure financiere, 
ce risque resultant du mecanisme de l’effet de levier financier. 
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5.2 Les methodes devaluation des projets d’investissements en presence 
d’endettement 

Le recours a l’endettement est une situation courante pour les firmes. Des methodes de 
calcul sont proposees mais elles supposent toutes un levier d’endettement constant. On 
parle alors de taux d’endettement cible. 

Lorsque ce taux n’est pas atteint, ou lorsque le risque financier d’un projet est different de 
celui de la firme prise dans son ensemble, il faut adapter ces methodes. 

a) Le recours habituel au cout moyen pondere du capital (CM PC) 


■ Rappel du principe 


Le cout moyen pondere du capital represente le cout de l’ensemble des ressources de finan- 
cement d’une firme, correspondant au cout du capital d’un portefeuille constitue de 
l’ensemble des titres (capital et dettes) emis par la firme. 


Un projet d’investissement ne pourra done etre retenu si son taux de rentabilite est inferieur 
au cout moyen pondere du capital puisque ce dernier represente la rentabilite moyenne 
apres impot que la firme doit offrir aux actionnaires et creanciers de la firme. 


C’est done a ce taux que les flux de tresorerie disponibles (hors impact du financement) 
seront actualises. 


■ Le CM PC en cas de modification de la structure d’endettement 


L’ utilisation du CMPC pour juger de l’opportunite financiere d’un projet d’investissement n’est 
possible que lorsque le levier d’endettement relatif a ce projet correspond a celui de la firme. 


En d’autres termes, le niveau de risque du projet doit etre egal au risque moyen de 
l’ensemble des investissements de la firme, le risque des differents projets etant influences 
par la fa^on dont ils sont finances. 

Ainsi, des lors que le levier d’endettement augmente, le risque des actionnaires augmentera 
et, de ce fait, la remuneration qu’ils exigeront augmentera egalement. 

L’effet de l’endettement sur le risque des titres peut etre mesure par le beta. En effet, le beta 
de l’activite de l’entreprise correspond a la moyenne ponderee du beta des actions et du beta 
de l’endettement, chaque beta etant pondere en fonction de la quote-part de fonds propres 
et de dette au sein des capitaux permanents : 


Pae Pcp c + d + Pd c + d 

avec p AE le risque des projets de la firme (actif economique), (3 CP le risque associe aux 
actions et (3 D le risque associe a l’endettement. 

Ce qui peut se reecrire de la fa^on suivante : 



C 


C + D 


x 




Les betas des projets ne doivent pas etre etablis en fonction de la structure de financement : 
c’est le risque supporte par les actionnaires qui evoluera en fonction de la structure d’endet- 
tement. 
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EXEMPLE 

Pour certaines compagnies aeriennes europeennes, on a les informations suivantes (2007)( 1 ) : 



Air France 

Lufthensa 

British 

airways 

Scandinavian 

Airlines 

Alitalia 

Austrian 

Airlines 

Levier D/C 

0,97 

0,58 

1,51 

0,79 

1,95 

1,80 

I^CP 

0,96 

0,80 

1,05 

0,99 

0,46 

0,66 


0,00 

0,00 

0,10 

0,00 

0,46 

0,40 


Lorsque Ton calcule les betas du risque economique, on obtient les resultats suivants : 



Air France 

Lufthensa 

British 

airways 

Scandinavian 

Airlines 

Alitalia 

Austrian 

Airlines 

^AE 

0,49 

0,51 

0,48 

0,55 

0,46 

0,49 


On voit done bien que les differences de risque de marche des actions sont la consequence 
de structures financieres differentes et non pas de risques economiques differents. 

Ainsi, le risque economique mesure le risque de marche de Pactivite sans tenir compte de 
Peffet de levier potentiel provoque par Pendettement. C’est done finalement le beta pour un 
endettement nul. 


On peut done reecrire Pegalite precedente de la fa^on suivante : 


Pu = 


Pcp + 


Pu etant le beta a endettement nul, ou beta desendette ( unleveraged ). 

■ Conclusion 


Pour les projets comportant un niveau de risque qui est different du beta des actions de 
Pentreprise, il est done necessaire de recalculer le beta des actions de Pentreprise en 
eliminant Pimpact de Pendettement a partir du beta moyen du secteur afin d’obtenir le cout 
des fonds propres approprie. 

Soit : 


Pcp _ Pu + (Pu Pd) q 

C’est a partir de ce beta endette (e’est-a-dire tenant compte de la structure financiere), que 
Pon calcule le cout des fonds propres qui servira au calcul du CMPC du projet. 


(1 ) Exemple issu de }. Berk, P. DeMarzo, « Finance d’entreprise », Pearson Education, 2008, page 468 ; source : Bloomberg. 


334 



chapitre 12 - Les projets d'investissement 


Remarque 

Pour revaluation du beta de Pendettement, on utilise la relation suivante : 



cout de la dette X ( 1 - T) - taux sans risque 
prime de risque du marche 


avec T le taux d’imposition. 


Mais, si Ton retient comme hypothese que la firme peut s’endetter au taux sans risque, le niveau 
de risque attache aux dettes de Pentreprise est alors nul. La relation precedente devient alors : 


Pcp = Pu(l + § ) (1) 


b) Les alternatives au cout moyen pondere du capital 

II existe deux methodes alternatives au CMPC : la VAN ajustee (VANA) et les flux dispo- 
nibles pour les actionnaires^. Toutefois, les trois methodes doivent conduire au meme 
resultat, c’est pourquoi on utilise generalement la methode du CMPC. 


■ La valeur actuelle nette ajustee 

Elle est definie comme la somme de la valeur d’un projet similaire finance exclusivement par 
fonds propres a laquelle on ajoute la valeur actuelle des economies d’impot (c’est-a-dire des 
effets secondaires de la dette) 


Methodologie : 

- on calcule la VAN des flux de tresorerie du projet en les actualisant au cout du capital relatif 
a un projet similaire finance par fonds propres. Dans une situation d’ajustement pour 
conserver un taux d’endettement cible, ce taux est donne par la relation suivante : 

C • D 


CCy - R CP 


+ 1 


C + D C + D ’ 

- on calcule le montant de Pendettement necessaire pour conserver la meme structure de 
financement en fonction de la valeur actuelle des flux de Pinvestissement ; 

- on actualise les economies d’impot sur interets obtenues et on Pajoute a la valeur actuelle 
obtenue au premier point. 


■ Les flux disponibles pour les actionnaires 

L’objectif est d’evaluer les flux du projet qui ne reviendront qu aux actionnaires et non pas 
a Pensemble des pourvoyeurs de fonds. 

Methodologie : 

- on calcule les flux de tresorerie qui reviennent aux actionnaires en tenant compte des 
charges d’interets et de la variation de Pendettement, soit pour chaque annee : 

FT actionnaires = (EBE - interets) (1 - T) - ABFRE - amortissement du capital) 


(1 ) La relation (3^ = est connue sous V appellation deformule de Hamada, auteur qui a analyse la relation entre le 

(i+ |) 

beta des capitaux propres et V endettement ; R. Hamada, “ The effect of the firm’s capital structure on the systematic risk of 
common stocks”, Journal of Finance, 1972, vol. 27, n° 2, pp. 435-452. 

(2) Cf. Fiche 11, page 347. 

(3) Les effets secondaires de la dette comprennent les economies d’impdt mais aussi les couts d’ emission de la dette, les couts 
de controle ou d’agence. Generalement, ces derniers sont negliges. 
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- comme ces flux doivent revenir aux actionnaires de la firme, on les actualise au cout des 
fonds propres de la firme. 


SECTION 3 

LES OPTIONS REELLES 


La theorie des options reelles fait partie des grandes avancees en finance car elle se situe au 
coeur de la problematique de la decision et de revaluation que ce soit au niveau de la theorie 
des investissements, de la theorie des contrats ou de la theorie du financement. En effet, elle 
s’est developpee depuis une vingtaine d’annees a partir des modeles d’arbitrage appliques 
aux structures financieres (Myers, 1984 et Kester, 1984) (1) 2 3 et a partir de l’etude des projets 
d’investissements d’actifs specifiques (Dixit et Pyndick, 1995) Elle a pour objectif de 
combler les insuffisances methodologiques des methodes traditionnelles qui occultent la 
possibility d’exploiter pleinement Eincertitude et les differents niveaux de risques. Apres 
avoir rappele la definition et les implications en matiere de theorie financiere, il est expose 
les principales limites concernant Eoperationnalite des options reelles. 

i. Presentation des options reelles 

Les methodes de valorisation traditionnelles et de choix d’investissement apprehendent 
Eincertitude comme une source de nuisance. En effet toute methode fondee sur Eactualisation 
(methode des rendements, des DCF ou Discounted Cash Flows, etc.) implique un biais : plus le 
risque est eleve, plus le taux d’actualisation augmente, plus la valeur apparente diminue. De ce 
fait, Eincertitude concernant les flux de tresorerie generes par un investissement est toujours 
jugee negativement car le risque est penalisant. A Einverse, les partisans de Eapproche en 
termes d’options reelles apprehendent le risque de maniere positive et considerent qu’un 
potentiel de croissance - par definition incertain - peut generer de la valeur. 


Comparaison de la vision de Eincertitude entre I'approche 



(1) Myers S. (1984), « The Capital Structure Puzzle », Journal of Finance, 39. Kester W. (1984), « Today’s Options for 
Tomorrows Growth », Harvard Business Review, march-april. 

(2) Dixit A. etPindyck R. (1995), « The option approach to capital investment », Harvard Business Review, may-june. 

(3) Amram M. etN. Kulatilaka (1999), Real Options, HBS press. 
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L’ incertitude, dans sa vision positive est source de richesse. Plus cette incertitude est impor- 
tante, (plus les etats de la nature sont volatiles), plus la probability pour le detenteur de 
Poption d’exercer son option est forte, plus la valeur de Poption est importante. La 
demarche au niveau de la valeur des options reelles est analogue a la valeur temps exposee 
au niveau des options financieres^ 1 2 ). 

1.1 Definition des options reelles 

Les options reelles proviennent d’une transposition des options financieres^ 2) a la sphere reelle 
(investissements productifs). II revient a S. Myers (1977)^ 3 4 d’avoir ete Pun des premiers a 
suggerer que les opportunity dans la vie des affaires sont des options. II a par ailleurs explique 
que toute decision d’investissement releve a la fois d’une decision financiere et strategique. 
Pour quantifier ce lien, il existe un outil appele « Poption reelle ». Neanmoins, c’est 
L. Trigeorgis (1995)^ qui a vulgarise cet outil en proposant une definition plus etendue : 


« Les options reelles peuvent etre assimilees a des decisions discretionnaires ou a des droits, 
d’acquerir ou d’echanger un actif pour un prix specifique. » 


En effet, lorsqu’un dirigeant doit prendre une decision, il raisonne la plupart du temps selon un 
modele sequentiel ou optionnel (decisions de type « oui » ou « non », «echec » ou « succes », 
«bon choix» ou « mauvais choix», etc.). C’est un processus qui fonctionne de maniere 
analogue aux mecanismes regissant les options financieres negociees sur les marches financiers. 

L’option reelle est a la fois un outil d’analyse et un concept permettant de penser diffe- 
remment le management strategique et financier 5 6 ). Quand une entreprise projette de 
realiser un investissement du a une forte demande du marche (par exemple une extension 
d’une capacite de production industrielle), les dirigeants s’interrogent habituellement sur le 
risque de leur decision, c’est-a-dire sur le fait que la capacity de production supplementaire 
ne soit pas exploitee pleinement. En revanche, affirmer que l’installation d’une capacity 
supplementaire aujourd’hui permet d’acquerir l’option d’une possibility de production 
dans l’avenir conduit a se servir d’une variable non quantifiable en apparence, l’incertitude. 
C’est exactement ce qui se passe quand les multinationales, les business angels ou les fonds 
d’investissement prennent des participations massives dans des jeunes societes - les start-up - 
specialises dans les secteurs porteurs (telecommunication, internet, biotechnologie, etc.)^. 
En realite, les dirigeants font le pari que la creation de valeur des jeunes societes se situe au 
niveau de leurs opportunites de croissance qui ne reposent a priori sur aucun element 
tangible au depart. La valorisation depend alors de perspectives de developpement plus ou 
moins incertaines. Il s’agit d’une option reelle. 

Des options de nature differente peuvent etre recensees : il existe des options de croissance, 
des options de flexibility, des options d’apprentissage, des options de sortie, des options 


(1) Cf. le Theta, Partie 1, chap. 4, p. 135. 

(2) Cf. chap. 4, p. 132. 

(3) Myers S. (1977), « Determinants of Corporate Borrowing », Journal of Financial Economics, 5, p. 147-175. 

(4) Trigeorgis L., (1995), Real Options in Capital Investments, MIT Press. 

(5) Durand R., Gomez P., et Monin Ph., (2006), Le management strategique face a la theorie des options, Revue Fra^aise 
de Gestion, n° 160, p. 159-176. 

(6) Barneto P. etM. Cherif, (2001 ), « Valorisation des start-up : les options reelles », Revue Banque Strategic n° 180, mars, 
p. 11-14. Voir aussi V article de Levasseur M. (2005), « Evaluation des start-up », Revue du Financier, novembre. 
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d’abandon, des options d’extension ou d’amelioration, des options de report, etc. (voir le 
tableau infra) ( l 2 3 \ Ces options peuvent etre de deux types. II peut s’agir d’une option d’achat 
(investissement strategique, fusion, acquisition. . .) ou d’une option de vente (transmission, 
scission...)^. Le plus difficile pour un investisseur ou un dirigeant est d’etre capable 
d’identifier et de suivre toutes les options quand elles se presenters a un moment donne^b 


EXEMPLES P’OPTIONS REELLES 


Type 

d’options 

Description 

Contextes habituels 

Croissance 

Un investissement precoce ouvre des opportunity 
d'expansion a I'avenir. 

Investissements d' infrastructure. 
Investissements dans des produits a 
plusieurs generations. 

Developpement externe de I'entreprise. 

Abandon 

La presence d'un marche de revente permet a la 
societe de realiser une plus-value en sortant du 
marche sans deterioration des conditions. 

Lancement de nouveaux produits. 
Industries a forte proportion de capital. 

Transfert 

Flexibility 

La flexibility de la production permet des 
changements dans la combinaison des produits et 
la flexibility des processus permet des 
changements dans la combinaison des moyens de 
production. 

Biens de consommation soumis a la 
volatility de la demande. Integration 
verticale pointue. 

Changement 

d'echelle 

Les conditions favorables ou defavorables 
inattendues du marche amenent I'entreprise a 
developper ou a freiner sa production. 

Industries cycliques. 
Produits a la mode. 

Report 

Attend re pour 
investir 

Un contrat de location ou une option d'achat 
permet a I'entreprise d'attendre de voir si les prix 
de ces produits justifient I'investissement. 

Industries d'extraction des ressources 
naturelles. 

Developpement immobilier. 

Mixte 

Investissement conferant des options multiples du 
type de celles precitees. 

L'un des contextes ci-dessus. 


a) L’option de croissance 

Les entreprises mettent souvent en avant la strategic comme argument pour 
engager des projets a VAN negative. La mobilisation de Loutil analytique - Loption 
reelle - permet de faire emerger la dimension rationnelle de ce comportement : les 
investissements comportent des options de croissance - des options d’achat sur 
d’autres projets se situant dans la continuity du projet initial - dont la valeur finan- 


(1 ) Reuer J. et M. Leiblein (2000), « Connaissez-vous Voption reelle ? », L’Art de la gestion des risques, Les Echos, 
4 octobre, p. 7-8. 

(2) Goffin R., (1994), « V application de la theorie des options au choix des investissements des entreprises », Banque et 
Marches, p. 9-15. 

(3) Les groupes internationaux sous forme de conglomerats possedent de veritables portefeuilles d’ options. De nombreux 
travaux de recherche menes aux Etats-Unis et en Europe ont essay e d’apprehender pour quoi ces groupes procedaient a des 
operations de demantelement sous forme de scission ou de ventespar activites. 
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ciere doit s’ajouter a la VAN du projet initial. Dans revaluation d’un projet d’inves- 
tissement, leur valorisation revient a prendre en compte le fait que ce dernier peut 
conditionner des investissements ulterieurs. La decision d’investir signifie que 
certaines opportunity futures seront gagnees. Ainsi quand une societe investit dans 
un brevet, elle se cree des opportunity de croissance liees au developpement d’une 
technologie. 

b) L’option d’abandon 

L’option d’abandonner un projet fournit une assurance partielle contre l’echec. II s’agit 
d’une option de vente - de type europeen - dont le prix d’exercice est egal a la valeur des 
actifs du projet s’ils etaient vendus ou bien deplaces vers une utilisation plus rentable. Dans 
le calcul de la VAN, il s’agit d’integrer Loption d’abandonner cet investissement dans le cas 
ou les informations seraient mauvaises. 

c) L’option de flexibilite 

Il s’agit ici de valoriser la flexibilite d’un investissement productif. Cette flexibilite, meme si 
elle est couteuse, peut etre source de richesse. Or, l’analyse traditionnelle ne prend pas en 
compte le fait que l’investissement productif cree une option de flexibilite qui, elle-meme 
cree de la valeur dans un univers incertain. Les options de flexibilite valorisent done la 
possibility d’intervertir des produits ou des processus de production en fonction de la 
modification du prix ou de la demande des outputs et des inputs. C’est une option de vente 
- de type europeen - dont le prix d’exercice correspond a la valeur de revente de l’actif. 

d) L’option d’apprentissage 

Les outils traditionnels de gestion financiere ne prennent pas en compte le fait que chaque 
stade d’investissement cree de l’information. L’approche en termes d’options reelles valorise 
les decisions contingentes. Le decoupage de l’investissement en differentes etapes devient 
alors une methode de gestion de l’incertitude car il y a accroissement de l’information a 
chaque etape. 

e) L’option « d’attendre pour investir » 

La prise en compte de l’option « attendre pour investir » est un moyen d’identifier la 
meilleure strategic d’investissement, en comparant celle consistant a « attendre avant 
d’investir » et celle consistant a investir immediatement. La technique du differe peut etre 
avantageuse lorsque l’incertitude est grande, que les flux monetaires immediats du projet 
sont faibles et que son caractere irreversible est marque. Dans le cas du lancement d’un 
nouveau produit, l’analyse en termes d’options permet de comparer les revenus engendres 
par ce nouveau produit et les pertes evitees en attendant pour reduire l’incertitude. L’option 
« attendre pour investir » est une option d’achat - de type americain - dont le prix 
d’exercice correspond a la valeur de revente de l’actif. 

1.2 Caracteristiques des options reelles 

La valeur d’une societe a un instant donne n’est qu’une combinaison d’actifs et d’options 
sur ces actifs (visibles ou invisibles). C’est ce que certains auteurs ont appele la Valeur 
Actualisee Nette Augmentee (VANA) ou Expanded Net Present Value. Elle se calcule de la 
fa^on suivante : 

VANA = VAN + Valeur des options reelles 
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La partie optionnelle de la VANA est presente et particulierement sous-estimee lors du 
lancement d’un projet. 



EXEMPLE 

Dans le cas d'une societe qui dispose d'un site marchand sur internet (Ebay.fr, Amazon.com, 
Aquarelle.com, Aufeminin.com, Yahoo.com, etc.) trois situations sont possibles pour I'investisseur qui 
cherche a valoriser son projed 1 2 ) : 

• Cas n° 1 . Un projet qui n'est pas finance doit avoir une valeur nulle. 

• Cas n° 2. Un projet qui est finance et manque, a une valeur negative equivalente aux fonds apportes. 

• Cas n° 3. Un projet finance qui reussit, a une valeur inestimable. 

II est possible de representer schematiquement ces situations : 

Valeur du projet Options 



• Cas n° 1 . II n'est pas represente car il ne correspond a aucun investissement. 

• Cas n° 2. La perte est egale aux fonds investis (prime versee), et elle est limitee a ce montant. 

• Cas n° 3. Les nouveaux marches ont cree des opportunity strategiques enormes. Les flux de treso- 
rerie vont etre considerables et les gains inestimables. 


Il s’agit tout simplement d’une option d’achat (call) qui compte tenu de l’investis- 
sement d’aujourd’hui, laisse des perspectives de croissance importante sur le projet 
( growth option ) qui peuvent etre modifiees a tout moment (american option). Ainsi, 
pour que l’opportunite d’investissement soit reellement optimale pour un inves- 
tisseur, il faut que l’esperance actualisee des gains soit nettement superieure a un 
certain seuil traduisant a la fois la flexibility du projet et l’absence de couts d’oppor- 
tunite. Les criteres traditionnels devaluation utilises jusqu’alors en matiere d’inves- 
tissement n’integrent aucun de ces aspects dynamiques. Il s’agit done d’apprehender 
plus une pensee strategique (qui incorpore intuition et creativite) que d’evaluer une 

planification strategique selon un raisonnement lineaire^. 


(1 ) Barneto R, (2001 ), «V evaluation des projets TMT par les options reelles : emergence d’une nouvelle approche», La Revue 
du Financier, n° 129-130, mars. 

(2) L’ economic traditionnelle est caracterisee par la planification strategique, V optimisation et la methode des DCF 
(Discounted Cash Flows). La nouvelle economic se distingue par la pensee strategique, V adaptation et la methode des 
options reelles. Cf. Mauboussin, M. (1999), Get Real : Using Real Option in Security Analysis, Credit Suiss First Boston. 
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Toutefois, la valorisation des options reelles reste complexe a ce jour dans la mesure ou elles 
s’identifient aux options financieres cotees sur les marches financiers. Le tableau ci-dessous 
propose une analogie entre les deux types d’options. 


Options financieres 

Options reelles 

Technique de couverture de risque. 
Outil de speculation. 

Outil d'aide a la decision. 

Valorisation d'opportunite des investissements. 

Positionnement sur un instrument financier. 
Pas de probleme d'identification. 

Positionnement sur un investissement productif. 
Identification a travers la reflexion et I'analyse. 

Transaction contractuelle. 

Transaction non contractuelle. 

L'acheteur paie une prime et le vendeur regoit la prime. 

Le vendeur est fictif et le financier/manager (l'acheteur) peut 
etre interne ou externe a I'entreprise. 

Ne requierent aucun investissement permanent. 

Exigent des investissements substantiels en temps et en effort 
de la part des managers. 

Fournissent un droit exclusif sur I'actif concerne. 

Fournissent seulement un droit exclusif ou partage. 

Le prix d'exercice est fixe. 

Le prix d'exercice peut varier dans le temps. 

La valeur sous-jacente de I'actif est identique pour tous les 
detenteurs potentiels. 

Leur valeur est unique pour chaque detenteur potentiel (et 
resulte par exemple de I'apprentissage, des capacites de la 
synergie, etc.). 

Sont librement echangeables ou « liquides ». 

Exigent des investissements « collants » dont il est parfois 
difficile de se degager. 


Ainsi, la difficulty methodologique est de devoir appliquer des modeles de valorisation issus 
de la theorie des marches financiers a des flux de liquidite reels. Neanmoins, un tableau 
comparatif peut etre dresse entre ces deux techniques optionnelles. 


Options financieres 

Options reelles 

Valeur cotee de I'actif sous-jacent 

VAN des flux de tresorerie futurs 

Prix d'exercice 

Coutde I'investissement 

Date d'echeance 

Temps avant la disparition de I'opportunite 

Volatility de Faction 

Incertitude des flux de liquidite 

Taux d'interet sans risque 

Valeur de I'argent dans le temps 


Concernant la valorisation des options, plusieurs methodes de resolution sont disponibles 
(le modele de Black et Scholes, le modele de Cox, Ross et Rubinstein - modele binomial - 
ou la methode de Monte-Carlo, etc.) pour quantifier la prime de Toption qui doit etre 
versee (option d’achat) ou re^ue (option de vente). 

L’atout principal de la theorie des options financieres est de pouvoir calculer le montant 
d’une prime qui est la meme quelle que soit la position de Tinvestisseur par rapport au 
risque. Pourtant dans un univers risque, les dirigeants ont des attitudes differentes par 
rapport au risque : ils peuvent avoir une aversion pour le risque ou au contraire un gout 
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prononce pour la prise de risque. Dans ce cas, le montant de la prime ne peut pas etre le 
meme : cette prime a une connotation subjective. 


Pour s’affranchir de ce biais, Cox, Ross et Rubinstein (trois economistes americains) ont 
propose en 1979 une methode devaluation dite « neutre au risque » afin de bloquer les 
differents etats de la nature. Elle consiste a affirmer que la valeur d’un portefeuille repliquee 
et la valeur de Poption sont independantes des preferences de risque. Pour pouvoir affirmer 
cette proposition, ils sont partis de l’hypothese que la couverture d’un actif sous-jacent 
(combinaison d’options et d’un portefeuille replique) rapporte un taux d’interet sans risque 
qui aura la meme valeur quelles que soient les preferences de chacun. Ils ont utilise pour cela 
une loi de probability intuitive et largement connue, la loi binomiale. Le processus binomial 
peut etre facilement represente par un arbre de decisions. A chaque etape, deux possibility 
sont offertes pour la suite des evenements : le succes ou 1’echecPP 


Risque et incertitude dans la theorie des options reelles 1 (2) 


Les termes d'incertitude et de risque sont tous deux mobilises dans la theorie 
des options reelles. Dans la litterature sur les options reelles, il y a confusion 
entre risque et incertitude par rapport a la theorie economique. Dans le cas 
present, la notion d'incertitude est relative a I'environnement exterieur de la 
firme, a la realisation des etats aleatoires de la nature : elle est traitee par les 
probability. Le risque est synonyme de danger et concerne les consequences 
economiquement defavorables de Pincertitude sur I'entreprise. Par exemple, 
I'exposition de la firme a ('incertitude est liee a de nombreux facteurs comme 
I'activite, la structure des couts, etc. Les dirigeants peuvent alors changer 
I'exposition de leurs actifs au risque a travers des investissements productifs, 
une fois pris en compte I'incertitude externe. 


(1 ) Le modele est presente Partie 1, chap. 4, p. 137 etFichep. 141. 

(2) Dubocage E., (2003), « Les options reelles : un outil theorique adapte a V evaluation des start-up financees par le capital 
risque ? », Document de travail, CEPN. 
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2. L’apport des options reelles a la theorie financiere 


Les options reelles ont ete particulierement appliquees : 

- a la prise de decision financiere, notamment dans le domaine du capital investissement b ; 

- a la valorisation des titres financiers ; 

- a Lanalyse de la structure financiere, notamment pour le risque de defaillance ou de 
defaut ; 

- a Letude de tous les projets industriels. 


2.1 La prise de decision financiere 

La prise de decision financiere dans le domaine du capital investissement releve d’une 
approche souvent intuitive. Dans la pratique, les dirigeants et les investisseurs utilisent une 
demarche optionnelle pour leurs reflexions. Ils aspirent au fait que leurs decisions de depart 
ne soient pas irreversibles en raison d’informations futures - non connues au moment ou ils 
prennent leurs decisions - et susceptibles de modifier leurs choix. Ils souhaitent egalement se 
donner la possibility de retarder dans le temps un investissement pour y intervenir a tout 
moment ou Labandonner. Par consequent, la flexibility conditionne la decision financiere en 
integrant a chaque etape une information nouvelle revelee. 

Les themes les plus abordes relevant du domaine des options reelles sont presentes dans le 
tableau suivant : 


Axes 

Domaines 

Themes etudies 

Variables choisies 

Evaluation 

Projets 

Ressources naturelles 

Mines, petrole, etc. 

Marches physiques 
existants 

Energie, reseau, communication, agriculture, etc. 

Strategies industrielles 

Liens avec I'economie industrielle et la theorie des jeux (monopole, 
concurrence, etc.). Lancement d'un nouveau medicament. 

Firmes 

Capital risque 

Creation, start-up, projet IT ou biotechnologique, etc. 

Developpement, organisation, entreprenariat, etc. 

Bourse 

Introduction en Bourse, cours de Faction, etc. 

Actifs immateriels 

Recherche et Developpement, goodwill, innovation, 
apprentissage, etc. 

Decisions et 

operations 

financiers 

Strategie 

financiere 

Investissement 

Fusions, alliances, partenariats, creation de valeur, etc. 

Desinvestissement 

Demantelement, creation de valeur, etc. 

Structure du 
capital 

Financement 

hierarchique 

Arbitrage dette/fonds propres (OC, titres subordonnes, LBO, etc.) 

Clauses 

juridiques 

Risques contractuels 

Risques de defaut, risque de credit, etc. 


(1) Barneto P., (2005), « Evaluation et capital investissement: depassement de la dimension financiere », La Revue du 
Financier, n° 153, decembre. 
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2.2 La valorisation des titres financiers 

La valorisation d’une entite se fait par sa structure financiere, cette derniere n’etant que la 
transposition de la valorisation de ses actifs reels De ce fait, toutes les sources de finan- 
cement risque peuvent etre evaluees comme des options car ces dernieres sont par nature 
des actifs conditionnels. II en est ainsi de la plupart des categories d’actions (ABSA, Actions 
de preference), des bons de souscription, des certificats de valeur garantie, de titres de quasi- 
fonds propres, d’obligations speciales (OBSA, OCA, ORA, etc.)^. 

Ainsi, la valorisation des titres financiers implique Lutilisation de modeles optionnels particu- 
lars permettant une analyse plus fine des structures financieres. Par exemple, Navatte 
(1998) souligne que les dettes de Pentreprise ne forment pas un bloc homogene de creances 
du fait du nombre important de clauses financieres qui se rattachent aux differentes varietes : 
emprunt indivis versus emprunt obligataire, droit de conversion, type de coupons ou 
d’interets, structure de priorite de remboursement, echeances differentes, indexation de taux 
differente, etc. Par consequent, les clauses specifiques attachees aux prets et la nature hybride 
des creances provoquent des difficultes de valorisation des financements car elles sont sources 
de conflits et d’asymetrie d’information l4 P 


2.3 L’analyse du risque de defaut 

La theorie des options enseigne que les actionnaires et/ou les dirigeants disposent d’une 
option d’achat et d’une option de vente sur la valeur des actifs de Pentreprise^. 

A l’echeance du remboursement de la dette, les dirigeants possedent une option d’achat sur 
les actifs de Pentreprise : ce sont les capitaux propres. C’est a ce moment qu’ils sont proprie- 
taires de Pentreprise. En revanche, les dirigeants n’exercent pas leur droit sur le capital si a 
l’echeance, la valeur de Pentreprise est inferieure a la valeur de remboursement de la dette 
car ils peuvent invoquer la clause de responsabilite limitee qui les dispense d’assumer les 
pertes au-dela de leurs apports. 

Inversement, les actionnaires vont mandater les dirigeants pour qu’ils vendent Pentreprise 
des qu’ils savent que la valeur de remboursement de la dette est superieure a la valeur de 
Pentreprise, ce qui les libere d’une perte supplementaire (valeur de l’option de vente). Ainsi, 
la valeur de l’option de vente represente la valeur du droit des actionnaires a limiter leur 
responsabilite au montant de leurs apports. 


Le modele d’options peut etre utilise pour choisir une date de scission et pour evaluer finan- 
cierement les decisions. 


EXEMPLE P’UNE OPERATION PE SCISSION 

I Une operation de scission (Spin off) peut etre apprehendee comme le droit de reamenager ou 
d'abandonner des actifs ou des anergies. Les dirigeants disposent alors d'un atout (que Ton nomme 
flexibility ou option de vente) qu'ils peuvent exercer de maniere permanente (option a I'americaine) 


(1) Cf. theoreme de Modigliani-Miller sur la combinaison des structures financieres, chapitre 14, p. 442 et V evaluation, 
chap. 7 a 11. 

(2) Cf. Partie 6, chap. 13, p. 406. 

(3) Navatte P., Finance d’entreprise et theorie des options, Economica, 1998. 

(4) Cf. les developpements relatifs a la theorie de Vagence. 

(5) Cf. La lecture optionnelle de la structure financiere des entreprises, Partie 2, chap. 6, p. 250. 

(6) Cf. chap. 18, les operations de restructuration. 
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des qu'ils ont I'intuition que leur projet (flux de I iquidites futurs) a une valeur moindre que le cout du 
desinvestissement. En d'autres termes, il est necessaire de desinvestir lorsque la valeur actuelle de la 
firme est inferieure a sa valeur de revente augmentee du montant de la dette. Si Ton exprime la 
structure fmanciere de la firme en valeurs de marche, on obtient : 

• V = CP + D 

• V = CP + B - Put 

• Put = CP + B-V 
avec, 

• V, la valeur de I'entreprise ; 

• CP, la valeur de marche des capitaux propres (valeur de I'option d'achat) ; 

• D, la valeur de la dette risquee ; 

• B, la valeur actuelle (de remboursement) de la dette au taux sans risque ; 

• Put, la valeur de I'option de vente. 

Les dirigeants ont interet a desinvestir quand le prix net de la cession est superieur a la valeur actuelle 
des flux de liquidites futures, c'est-a-dire quand la Valeur Actuelle Nette (VAN) devient positive. Par 
consequent, ils vont exercer leur option de vente des que les Free Cash Flows esperes sont inferieurs au 
prix d'exercice (cout du desinvestissement). Ainsi, les dirigeants exercent leur droit si et seulement si : 

^^^Scission — V Revente — ^^FA p e rdus > ^ 

V Revente > ^CFA p erc j us 

avec, 

• y revente i * a valeur de cession ou d'abandon ; 

• ZCFA PERDU9 la somme des Free Cash Flows actualises (perdus) sur une periode donnee ; 

• VAN 5cission , la valeur actuelle nette du projet. 


2.4 L’etude des projets industriels 

L’ etude des projets industriels se prete particulierement bien a T application des options 
reelles, notamment lorsque Tactif sous-jacent a un prix cote sur un marche. Il s’agit princi- 
palement du cas des exploitations petrolieres, des gisements miniers, de Tindustrie energe- 
tiques, de Tindustrie pharmaceutique, etc., ou des investissements en infrastructure. 


EXEMPLE 

Lorsqu'un groupe petrolier (Exxon, Shell, Total, etc.) fait une acquisition dans le Nord de I'Alaska, c'est 
pour exploiter un nouveau gisement petrolier souterrain. La gestion d'un tel projet prend du temps. Au 
depart, I'activite d'exploration demarre dans une phase de forte incertitude car I'information sur la 
nappe de petrole (quantite, qualite...) ne pourra etre obtenue qu'au bout d'un certain nombre d'etapes 
d'une duree plus ou moins importante : etude sismique, forage, developpement, etc. Chaque sequence 
va par consequent conditionner la sequence suivante : faut-il continuer ou abandonner I'activite 
d'exploration ? L'evaluation in fine d'un tel projet est en fait strategique : elle se fait a partir d'un 
modele d'options reelles ou le prix de I'actif support - le gisement de petrole - et sa volatility sont 
donnes par la cotation du baril a Londres ou a New York. 


Les options reelles peuvent etre utilisees en matiere devaluation quand : 

- il existe une decision d’investissement contingente ; 

- Tincertitude est importante, notamment en matiere d’information ; 
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- la valeur du projet est plus sensible aux possibility d’options de croissance plutot qu’aux 
flux de liquidites futurs ; 

- la flexibility du projet l’emporte sur la strategic, alors qu’elle-meme impose des correc- 
tions permanentes. 


3. Les contraintes et limites de la theorie des options reelles 

L’idee generale des options reelles est de pouvoir transferer les principes qui regissent les 
options sur les marches financiers a des criteres de choix d’investissement ou a des modeles 
de projets de societes. Mais 1’evaluation et l’analyse par les options reelles sont limitees 
encore a ce jour car cela necessite a la fois de simplifier les modeles theoriques de reference 
(hypotheses restrictives et trop nombreuses par rapport a la realite) tout en les ameliorant 
pour mieux comprendre les interactions entre les variables, et en particulier la quantifi- 
cation des probability d’occurrence des scenarii (quelles lois statistiques utilisees ; 
comment evaluer les risques extremes; quels sont les risques inherents aux modeles). 
Actuellement, les professionnels se contentent de juger la validity des hypotheses d’un 
business plan dans leur globalite (convergence et coherence de projets reels reposant avant 
tout sur la competence de l’equipe dirigeante et le savoir-faire technologique) sans reel 
support methodologique, preferant ainsi s’en remettre a une certaine ignorance ou a un 
certain hasard, faute de repere. 

Si la methode des options reelles a fait ses preuves notamment dans l’industrie petroliere ou 
miniere (due a l’existence d’un marche organise du petrole et de matieres premieres, et done 
possibility de duplication), elk reste encore au stade de l’experimentation pour l’ensemble 
des secteurs d’activites. Sa complexity (duplication, technicite mathematiques, reperage, 
etc.) et le nombre d’hypotheses sous-jacentes dans les modeles restent encore ses principaux 
obstacles a sa vulgarisation en finance. De ce fait, les approches traditionnelles restent les 
plus utilisees par les analystes pour justifier une valeur meme si une montee en puissance de 
l’approche options reelles dans les entreprises est visible. 


Outils traditionnels 

Nouveaux outils 

Ancienne economie 

Nouvelle economie 

Strategic Planning 

Strategic Thinking 

Optimisation 

Adaptation 

DCF (Discounted Cash Flows) 

Options reelles 


L’approche par les options reelles peut s’appliquer egalement aux fusions-acquisitions, au 
risk management , a la gestion de projet, aux pratiques de remuneration par les stock- 
options mais surtout a toutes les operations d’ingenierie financiere de type LBCfib. 


(1) Cf. Partie 6. 
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EXEMPLE D’APPLICATION DES METHODES DE LAVANA 
ET DES FLUX REVENANT AUX ACTION NAI RES 


Soit une fir me presentant les caracteristiques bilancielles suivantes ( montan ts en k€) : 


Capital economique 


Capitaux propres C = 600, R E = 10% 
Dettes financiers D = 400, i = 6 % 


Les capitaux propres et les dettes represented respectivement 60 % et 40 % des ressources. 

Le levier financier (D/C) est done de 66,67 %. 

Son taux d’imposition (T) est de 33,33 %. 

Elle souhaite realiser un projet d’investissement qui comporte le meme niveau de risque que le 
risque moyen des investissements de la firme. 

Les flux prevus lies au projet sont les suivants (montants en k€) : 



Debut 1 
fin 0 

1 

2 

3 

4 

5 

CAF d'exploitation 

10 

10 

10 

10 

10 

10 

Var. BFRE (et recup.) 

- 5 





5 

Investissements 

-35 






FNT 

-40 

10 

10 

10 

10 

15 


Puisque le niveau de risque du projet correspond a celui de la firme, le cout du capital de ce 
projet sera egal au cout moyen pondere du capital. 

CMPC = R + = 7,60% 

La valeur du projet correspond a Lactualisation des flux attendus a ce taux, soit 43,82 k€. 

En enlevant le montant des investissements initiaux, on obtient la VAN du projet, soit 
VAN (7,60 %) = 3,82 k€. 

Le projet est done accepte. 
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l. METHODE DE LA VAN A 

l.i INCIDENCE DU PROJETSUR LA STRUCTURE FINANCIERE 

Par hypothese, on doit garder une structure financiere fixe (cible) pendant et apres realisation du 
projet. 

Or, la realisation du projet entraine une esperance de revenus de 43,82 k€. Ces revenus vont 
augmenter la valeur de marche des actifs economiques - la valeur de marche de la firme - a 
hauteur de la valeur esperee des flux de tresorerie generes par le projet. 

Ainsi, la valeur de marche des actifs economiques apres realisation du projet devient done 
643,82. 

Pour conserver la ration cible d’ endettement, il faut faire augmenter les capitaux propres et la 
dette dans la meme proportion que la structure actuelle : 

- Paugmentation des fonds propres doit done etre de 26,29 (43,82 x 60 %) ; 

- celle de Pendettement de 17,53 (43,82 x 40 %). 

Cette variation doit se faire au fur et a mesure de la valeur creee par le projet. D’ou le calcul 
suivant : 



Debut 1 
fin 0 

1 

2 

3 

4 

5 

FNT 

-40 

10 

10 

10 

10 

15 

Valeur attendue des flux 
restants (debut d'annee) 

43,82 

37,15 

29,97 

22,25 

13,94 

0 

Endettement de I'annee = 
valeur attendue x taux cible 


17,53 

14,86 

11,99 

8,90 

5,58 


1.2 CALCUL DE LA VALEUR DES FLUX DU PROJETSANS ENDETTEMENT 

Pour neutraliser Pimpact de la structure financiere, et lorsque Pentreprise a un taux d’endet- 
tement cible, les flux issus du projet doivent etre actualises au cout du capital a endettement nul. 

La theorie monte que ce cout du capital non endette ou unleveraged (CQj) est egal au CMPC 
avant impot, soit : 


CC 


u 



C 

C + D 


. C 

+ i 

C + D 


8,40 % 


La valeur du projet pris isolement est obtenue en actualisant les flux de tresorerie obtenus a ce 
taux, soit 42,85 k€. 

La VAN du projet sans endettement est done de 2,85 k€. 

1.3 CALCUL DE LA VALEUR DES ECONOMIES D’IMPOT LIEES A LA DETTE 

Le resultat precedent n inclut pas la valeur de la deduction fiscale des interets qu il convient done 
d’aj outer. 

Pour cela, il faut calculer les interets sur le montant de Pendettement calcule pour conserver le 
levier cible. 
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1 

2 

3 

4 

5 

Endettement annuel calcule precede m me nt 

17,53 

14,86 

11,99 

8,90 

5,58 

Interets (6%) sur le capital restant du 

1,05 

0,89 

0,72 

0,53 

0,33 

Eco. d'IS sur les interets 

0,35 

0,30 

0,24 

0,18 

0,11 


En actualisant ces economies d’impdt au cout precedent, on obtient 0,97 k€. 

1.4 CALCUL DE LA VAN A 

VANA = VA des flux du projet + VA des economies d’IS des interets. 

Soit 2,85 + 0,97 = 3,82 k€ ce qui est le meme resultat qu avec le CMPC. 

2. LA METHODE DES FLUX DISPONIBLES POUR LES ACTION NAI RES 

Aux flux economiques lies au projet, on enleve les charges d’interet nettes d’impot et on ajoute 
la variation de Eendettement. 



Debut 1 
FinO 

1 

2 

3 

4 

5 

FNT 

-40 

10 

10 

10 

10 

15 

Interets nets d'ISO) 


0,70 

0,59 

0,48 

0,36 

0,22 

Variation endettement 

17,53 

- 2,67 

- 2,87 

- 3,09 

- 3,32 

- 5,58 

FT pour les actionnaires 

- 22,47 

6,63 

6,53 

6,43 

6,32 

9,2 

(1) Cf. tableau ci-dessus : interets - eco. d'IS. 


Comme ce sont les flux revenant aux actionnaires pour une structure fmanciere identique, on les 
actualise au cout des fonds propres, c’est-a-dire 10 %. 

Le total des flux actualises est de 26,29 k€. D’ou a nouveau une VAN de 3,82 k€. 


Remarque 

Si Ton reprend les differents flux revenant aux preteurs, on obtient le tableau suivant : 



1 

2 

3 

4 

5 

Interets (6 %) 

1,05 

0,89 

0,72 

0,53 

0,33 

Remboursement dette 

2,67 

2,87 

3,09 

3,32 

5,58 

Annuites (FT pour les preteurs) 

3,72 

3,76 

3,81 

3,86 

5,91 


En actualisant au taux de Eendettement (6 %) ces differents flux, on trouve 17,53 k€, ce qui 
correspond bien au montant emprunte. 
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DECISION DE FINANCEMENT D’UNE START-UP A PARTIR D’UNE 
OPTION DE CROISSANCE ET D’ABANDON. APPLICATION D’UN 
MODELE BINOMIAL A 3 NCEUDS 


Autoi est une start-up specialisee dans le courtage et la vente de contrats d’ assurance sur Internet. 
Apres avoir con^u son business model puis etabli son business plan, elle a sollicite differents inves- 
tisseur dont le fonds de capital risque Galoli pour premier investissement de depart. 

A Tissue de ce premier tour de table, le cout du projet de cette start-up est estime dans sa globalite 
a 45 M. Pourtant au moment de revaluation du projet, les outils classiques d’analyse comme la 
VAN font apparaitre un rejet du projet car la somme des cash flows futurs actualises sur 3 ans laisse 
ressortir un montant de 40 M€, soit un montant inferieur au cout. En effet, la construction d’un 
site marchand prend du temps. Deux principales sources de risques sont identifiees : 

- un risque commercial lie aux parts de marche a capter et a identifier sur le Net ; 

- un risque technique lie a la non-conformite du site en raison d’une obsolescence technolo- 
gique rapide, qui entrainerait du retard. 

Des societes cotees comparables ont ete identifiees et ont servi de reference pour evaluer la forte 
volatility qui regne sur ce secteur d’activite (le risque d’un tel projet est estime a 30 % en 
moyenne aujourd’hui). Ceci tient au fait que toute information nouvelle - bonne ou mauvaise - 
fait fluctuer enormement les cours des societes classees comme technologiques (media, internet, 
telecom, etc.). Pour estimer le risque global - encouru par tous les investisseurs dont la societe de 
capital risque Galoli - il est convenu d’utiliser cette valeur de marche qui sert de benchmark de 
risque ou de valeur objective moyenne. 

ETAPE l : CALCUL DE LA VAN 

Investissement de depart : I 0 = 45 M€ 

Taux d’actualisation des flux de tresorerie (CMPC ou WACC) :k- 30 % 

Flux de tresorerie esperes par annee : FT = 22 M€ 

Duree d’estimation du projet : n - 3 ans 


a 


VAN = - 1 0 + £ 


FT, 


t — 1(1 + Zc) 


VAN = - 45 + 


22 


+ 


22 


+ 


22 


(1 + 30%) ( 1 + 30 o/ o ) 2 (1 + 30 %) 


VAN = - 5 M€ 
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La VAN etant negative, il est a priori prevu de rejeter le projet. En effet, les flux de tresorerie sont 
estimes dans Eunivers reel et sont par consequent actualises a un taux ajuste qui tient compte du 
risque (soit 30 %). 

Pourtant, les dirigeants sont persuades neanmoins quil existe un potentiel important et que les 
opportunites sont mal valorisees. Pour cela, ils vont utiliser un modele a base d’options reelles 
qui permet d’utiliser Papproche risque neutre. Les flux de tresorerie vont etre actualises dans 
Eunivers risque neutre et actualises au taux sans risque. 


Les donnees sont les suivantes pour construire Earbre binomial de valeur : 

• Le temps : T = 3 ans 

• La volatility : G = 30 % ; 

• La valeur du projet initial : S 0 = 40 millions 

• Le cout de Einvestissement : I 0 = 45 M€ 

• Les taux sur le marche monetaire :r— 4 % 

• At = 1 (3 periodes ou noeuds de valorisation annuelle) 

Les donnees a calculer sont : u et d 

Le montant de la hausse et de la baisse peut etre calcule par : 

°/At 

w =e v = e 0 ’ 3 = 1,349858 (pour 2,71828 °> 3 ) 
d= I/m = 0,740818 
a - e rAt = e 0,04 = 1,04 081 

La valeur de la probability neutre au risque est donne par : 

ci ci 
u - d 

soit: (1,04081077 - 0,740818)/(l, 349858 - 0,740818) = 0,49257 
La probability neutre au risque a la hausse est d’environ 49,25 %. 

Les montants u et d sont calcules a partir de la volatility du secteur d’ activity ou de la volatility 
historique du titre pour une action cotee si on dispose d’une base de donnees. 

Remarque 

Nous avons travaille en mode continu et utiliser le mode exponentiel dans le calcul de la proba- 
bility neutre au risque. Il est possible de travailler aussi en mode discret. Dans ce cas, nous 
aurions eu : 

a=l+r=l+4%= 1,04 


Recapitulatif des donnees 

• Actif sous -j ace nt : S 0 = 40 M€ 

• Investissement de depart : I 0 = 45 M€ 

• La volatility : a = 30 % 

• Le temps sur lequel porte Eoption : T = 3 ans 
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• Le taux sans risque : r = 4 % 

• La tendance haussiere : u = 1,349858 

• La tendance baissiere : d = 0,740818 

• La probability neutre au risque : p u = 0,49257 

• La probability neutre au risque : p d - 0,50743 


T = 0 

T = 1 an 

T = 2 ans 

T = 3 ans 

40,00 

53,99 

72,88 

98,38 


29,63 

40,00 

53,99 



21,95 

29,63 




16,26 


I xlL 



> 

T=Q T-lar T = 2ans I = Bans 

Schema i : Arbre de valeur des flux de tresorerie (projet d’investissement) 


ETAPE 3 : MISE EN CEUVRE DES OPTIONS : LA CONSTRUCTION DU PROCESSUS DE 
DECISIONS 

En realite, les dirigeants de la societe de capital risque vont devoir arbitrer entre deux situations : 

- soit ils participent a un second tour de table pour developper le projet car le montant de depart 
investi est trop faible pour degager de reelles opportunites. Apres les dues diligences mises en 
oeuvre, il est prevu d’accroitre les flux de tresorerie de 30 % par an a la condition d’injecter 10 M€ 
supplemental. Il s’agit d’une option d’extension ou de developpement (option d’achat ou call ) ; 

- soit ils decident d’abandonner le projet et de se retirer en cedant leurs titres a d’autres investis- 
seurs pour 23 M€. Il s’agit d’une option d’abandon (option de vente ou put). 
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CAS N° l : LA VALORISATION DE L’OPTION DE CROISSANCE : 
DEVELOPPEMENT DU PROJET 

A Tissue de la 3 e annee, il faut choisir la valeur la plus grande entre : 
- le montant des flux de tresorerie projete initialement : 


T = 0 

T = 1 an 

T = 2 ans 

T = 3 ans 

40,00 

53,99 

72,88 

98,38 


29,63 

40,00 

53,99 



21,95 

29,63 




16,26 


- le montant corrige de Tinvestissement complementaire. Si on injecte 10 M€, les flux de treso- 
rerie projetes sont les suivants : 


T = 0 

T = 1 an 

T = 2 ans 

T = 3 ans 

42,00 

60,19 

84,74 

117,89 


28,52 

42,00 

60,19 



18,54 

28,52 




11,14 


avec : 

• 42 = 40 x 1,3 - 10 

• 60,19 = 53,99 x 1,3 - 10 

La regie est la suivante : prendre la plus grande des deux valeurs. Puis, pour calculer la valeur 
initiale de Toption, il faut utiliser la technique de Tinduction. On part de P annee 3 (valeur 
projetee des flux de tresorerie) pour remonter sur P annee 0. 

Regie de la 3 e annee : MAX [V 3 *; V 3 * (1 + 30 %) - 10] 

Soit : 

• G = MAX [98,38 ; 98,38 x 1,3 - 10] = 1 17,89 

• H = MAX [53,99 ; 53,99 x 1,3 - 10] = 60,19 

• I = MAX [29,63 ; 29,63 x 1,3 - 10] = 29,63 

• J = MAX [ 16,26 ; 16,26 X 1,3 - 10] = 16,26 

Sachant qu ep u = 0,49257 et p d - 1 -p u = 0,50743, on obtient pour les noeuds de decision de la 
2 e annee : 

MAX [ (p„ x C„ + p d x Q)/e"; V 2 x 1,3 - 10] 

Soit : 

• D = MAX [(0,49257 x 117,89 + 0,50743 x 60, 19/e 0 ’ 04 ) ; 72,88 x 1,3 - 10] = 85,14 

• E = MAX [(0,49257 x60, 19 + 0,50743 x29,63/e 0 ’ 04 ) ; 40,00 x 1,3 - 10] = 42,93 

• F = MAX [(0,49257 x29,63 + 0,50743 x 16,26/e 0 ’ 04 ) ; 21,95 x 1,3 - 10] = 21,95 
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Sachant qu ep u = 0,49257 et p d - 1 -p u = 0,50743, on obtient pour les noeuds de decision de la 
l re annee : 

MAX [(p M xC u + p d xC d )le r *;V l x 1,3 - 10] 

Soit : 

B = MAX [(0,49257 85,14 + 0,50743 42,93/e 0 ’ 04 ) ; 53,99 1,3 - 10] = 61,22 
C = MAX [(0,49257 42,93 + 0,50743 21,95/e 0 ’ 04 ) ; 29,63 1,3 - 10] = 31,02 
Sachant que p u = 0,49257 etp d = 1 —p u = 0,50743, on obtient pour la decision de l’annee 0 : 

MAX [(p u xC„ + p d xC d )/e n ; V 0 x 1,3 - 10] 

Soit : 

A = MAX [(0,49257 x61,22 + 0,50743 x31,02/e 0 > 04 ) ; 40 x 1,3 - 10] = 44,10 


T= 0 

T = 1 an 

T = 2 ans 

T = 3 ans 

44,10 

61,22 

85,14 

117,89 


31,02 

42,93 

60,19 



21,95 

29,63 




16,26 


Depart 


A 

44,10 


7 an 


2 a ns 







3 a ns 

> 

C 

117,89 


H 

60,19 


29,63 



La valeur de T option est la suivante : 

• VAN du projet sans extension = - 5M€ 

• VAN du projet avec extension = - 0,9 M€ 

• Valeur de Loption reelle : - 0,9M€ - (- 5 M€) = 4,1 M€ 

Cette option na de valeur que si les investisseurs decident de rester dans la start-up jusqu a Tissue 
de la 3 e annee 


CAS N° 2 : LA VALORISATION DE L’OPTION D’ABANDON : SORTIE EN CAPITAL 

Le raisonnement est identique mais il faut arbitrer entre le prix de cession de 23 M€ et la valeur 
du projet a chaque noeud. L’ option est a exercer des que le montant de 23 M€ est le plus 
important. 
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PROJET INITIAL 


T = 0 

T = 1 an 

T = 2 ans 

T = 3 ans 

40,00 

53,99 

72,88 

98,38 


29,63 

40,00 

53,99 



21,95 

29,63 




16,26 


PROJET DE CESSION 


T = 0 

T = 1 an 

T = 2 ans 

T = 3 ans 

23 

23 

23 

23 


23 

23 

23 



23 

23 




23 


CHOIX DE LA VALEUR MAXI MALE 


T = 0 

T = 1 an 

T = 2 ans 

T = 3 ans 

40,25 

53,99 

72,88 

98,38 


30,14 

40,00 

53,99 



23,00 

29,63 




23,00 


avec, MAX [(0,49257*40 + 0,50743*23/e 0 > 04 ) ; 23] = 30,14 

A chaque noeud, une decision s’impose. La decision d’abandon s’impose des la 2 e annee. 

La valeur de Y option est la suivante : 

• VAN du projet sans abandon = - 5M€ 

• VAN du projet avec abandon = - 4,75 M€ 

• Valeur de Loption reelle : - 4,75M€ - (- 5 M€) = 0,25 M€ 

CAS N° 3 : LA VALORISATION D’UNE OPTION COMBINEE : 

INVESTISSEMENT AVEC CLAUSE DE SORTIE 

Le fonds d’investissement va mixer sa decision : il va decider de participer au financement du 
second tour de table (investissement) mais en imposant dans le pacte d’actionnaires une clause 
de sortie obligatoire. 

Ainsi a chaque noeud, trois decisions peuvent etre prises. Il va devoir choisir la valeur la plus 
grande entre : 

- continuer le projet en Letat ; 

- investir un montant supplementaire ; 

- abandonner le projet. 

Regie de la 3 e annee : 

MAX [V 3 *; V 3 * (1 + 30 %) - 10 ; 23] 
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G’ = MAX [98,38 ; 98,38 x 1,3 - 10; 23] = 117,89 
H’ = MAX [53,99 ; 53,99 x 1,3 - 10; 23] = 60,19 
I’ = MAX [29,63 ; 29,63 x 1,3 - 10; 23] = 29,63 
V = MAX [ 16,26 ; 16,26 X 1,3 - 10 ; 23] = 23,00 

Sachant quep l( = 0,49257 et p c! = 1 —p u = 0,50743, on obtient pour les nceuds de decision de la 
2 e annee : 

MAX [(p u x C u + p d x C d )/e r *; V 2 x 1,3 - 10 ; 23] 

Soit : 

• D’ = MAX [(0,49257 x 117,89 + 0,50743 x 60, 19/e 0 ’ 04 ) ; 72,88 x 1,3 - 10 ; 23] = 85,14 

• E’= MAX [(0,49257 x 60,19 + 0,50743 x 29,63/e 0 ’ 04 ) ; 40,00 x 1,3 - 10 ; 23] = 42,93 

• F’ = MAX [(0,49257 x 29,63 + 0,50743 x 23/e 0 ’ 04 ) ; 21,95 x 1,3 - 10 ; 23] = 25,24 

Sachant qu ep u = 0,49257 et p d = 1 —p u = 0,50743, on obtient pour les noeuds de decision de la 
l re annee : 

MAX [(p u x C u + p d x C d )/e r *; V x x 1,3 - 10 ; 23] 

Soit : 

• B’ = MAX [(0,49257 x 85,14 + 0,50743 x 42,93/e 0 ’ 04 ) ; 53,99 x 1,3 - 10 ; 23] = 61,22 

• C’= MAX [(0,49257 x 42,93 + 0,50743 x 25,24/e 0 ’ 04 ) ; 29,63 x 1,3 - 10 ; 23] = 32,62 
Sachant que p u = 0,49257 et p d = 1 —p u = 0,50743, on obtient pour la decision de l’annee 0 : 

MAX [(p u x C u + p d x C d )/e r *; V 0 x 1,3 - 10 ; 23] 

Soit : 

A’ = MAX [(0,49257 x 61,22 + 0,50743 x 32,62/e 0 ’ 04 ) ; 40 x 1,3 - 10] = 44,88 


T= 0 

T = 1 an 

T = 2 ans 

T = 3ans 

44,88 

61,22 

85,14 

117,89 


32,62 

42,93 

60,19 



25,24 

29,63 




23,00 


Depart 


7 an 

2 ans 

3 ans 

w 

A' 


B' 

D' 

W 

C' 

44,88 

^ 

61 r 22 * 

85,14 * 

117.89 


C 

E 

H' 



32,62 ^ 

42,93 < 

F ^ 

25,24 « 

60,19 

r 

29,63 

J 

23 
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La valeur de V option est la suivante : 

• VAN du projet sans extension = - 5 M€ 

• VAN du projet avec extension = - 0,12 M€ 

• Valeur de Loption reelle : - 0,12 M€ - (- 5 M€) = 4,88 M€ 

ETAPE 4 : DECISION 

L’option composee est celle qui a le plus de valeur. Elle permet a un fonds de capital risque 
d’attendre afin de reporter une decision. Elle represente un outil d’aide a la decision plus souple 
que les criteres traditionnels de choix d’investissement. 
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ETUDE DE CAS N° 10 


Valorisation d'une option de vente par le modele binomial 
a six periodes 

Fox Inc. prevoit d'acheter dans 6 mois une des fi Males multimedias de Press Organisation, Ann iva, pour un 
montantde 120 millions d'euros. La sodeteAnniva est soumise a une forte volatility surson marche car 
le secteur des nouveaux medias est tres reactif. A titre indicatif, la volatility de I'indice des valeurs du 
meme secteur ressort a 20 % mensuellement. Fox veut se garantir contre une chute du prix du titre dans 
les six prochains mois. Ainsi, si la valeur du titre est inferieure a 103 millions d'euros dans 6 mois, Fox sera 
dedommage de la difference entre les 103 millions d'euros et la valeur du titre au moment de I'acquisition 
dans 6 mois. Si inversement, la valeur est superieure, la garantie expirera d'elle-meme. Par consequent, ce 
type de contrat est a la fois une combinaison d'une option d'achat pour Fox avec un prix d'exercice de 103 
et une option de vente pour Press Organisation avec un prix d'exercice de 103. Le taux sans risque servi 
sur les obligations de I'Etat est de 6 % et la periode de garantie est de 6 mois. De meme, I'actif sous- 
jacent est la valeur de la sodeteAnniva qui a un prix estime de 100 millions d'euros. 

Prix d'acquisition : 120 millions € 


Contrat garanti de 103 millions € 


Press Organisation 


Fox Inc. 


QUESTION 

A partir du modele binomial presente Partie 1, chap. 4 et Fiche n° 6, p. 141, calculer le montant 
de la prime (option de vente) que Press Organisation doit payer pour obtenir et garantir le con- 
trat d'acquisition. 
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CHAPITRE 


Les modalites 
de financement 

S E CT I O N 1 Le financement par fonds propres 

S E CT I O N 2 Le financement par endettement 

S E CT I O N 3 La situation des quasi-fonds propres 

FICHES COMPLEMENTS • APPLICATION 


Le financement d’entreprise recouvre, entre autres, a la fois les fonds propres et les 
emprunts a moyen et long terme. 

Lorsque les besoins ont ete clairement definis (besoins en investissement ou en croissance 
externe, en fonds de roulement ou en tresorerie), le business plan devra etre equilibre par 
des ressources correspondantes. Parmi ces ressources, on distingue le capital, et plus 
generalement les fonds propres, de Pendettement. Mais il existe egalement une categorie 
empruntant des caracteristiques aux deux types de financement cites, que Lon nomme 
financement hybride. 


SECTION l 

LE FINANCEMENT PAR FONDS PROPRES 


Les capitaux propres represented : 

- les fonds apportes par les actionnaires a la constitution de la societe (ou ulterieurement) ; 

- les benefices non distribues sous forme de dividendes et laisses a la disposition de la societe. 

Un actionnaire est une personne physique ou morale liee a la societe non pas par le contrat 
de societe mais par la detention d’un titre negociable representant une fraction du capital 
d’une entreprise. 

Le role des capitaux propres est double : 


- financer Pinvestissement en tout ou partie ; 

- garantir les creanciers de Pentreprise lorsqu ils financed Pautre partie de Pinvestissement. 

Ils supported le risque total de Pentreprise. L’importance du montant des capitaux propres 
temoigne du niveau de risque qu accepted de courir les actionnaires : en periode de crise, 
les entreprises les plus endettees sont les premieres a disparaitre. 


i. Statuts et contrats 

L’ etude de la geographie du capital est celle de la structure de Pactionnariat ( shareholder 
structure). Il s’agit d’analyser la repartition des interets financiers et des droits de vote dans 
une entreprise. Cette etude est importante car elle permet de determiner ou se situe le 
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pouvoir dans Lentreprise et d’apprehender les objectifs des differents actionnaires et ainsi 
de comprendre comment est definie la strategic de Lentreprise. 


.1 Rappel : composition et caracteristiques des capitaux propres 

Situes dans le passif du bilan (les elements que Lentreprise « doit »), les capitaux propres 
sont Tune des grandes masses du bilan comptable et qui correspond aux fonds provenant 
des actionnaires et des resultats de Lentreprise. 

a) Les postes comptables 

Les capitaux propres se decomposent en plusieurs postes comptables : 


Le capital 
social 

La notion juridique correspond au capital initial de la societe sans tenir compte des eventuels 
benefices realises au cours de son developpement. 

La notion economique du capital social est limitee dans les grands groupes. 

Le capital social est different de la capitalisation boursiere : cette derniere est obtenue en multi- 
pliant le nominal de Taction par le cours du marche. 

Les primes 
d'emission 

Ce poste correspond a la difference entre le prix d'emission et le nominal du titre emis lors d'une 
augmentation de capital. 

La valeur de marche de Lentreprise est done generalement superieure au simple capital social. 

Les reserves 

II s'agit des benefices non distribues aux actionnaires. 

II existe deux types de reserves. 

Les reserves dotees en application de dispositions legales 

• La reserve legale (application de Tart. L. 232-10 du Code de commerce, dans les SARL, SA, SCS et 
SAS). Obligatoire et fixee par la loi (sous certaines conditions), elle correspond a un pourcentage 
fixe du resultat net (l/20 e au moins) verse automatiquement jusqu'a un certain seuil (le l/10 e 
du capital social). 

• La reserve des plus-values a long terme (application des dispositions du CGI). Mais suppression 
de cette obligation pour les exercices ouverts depuis le l er decembre 2004. 

Les reserves dotees en application de dispositions statutaires 

Ce sont des reserves decidees par le conseil d'administration et votees par I'assemblee generale 
a des fins diverses. On trouve : 

- les reserves statutaires ; 

- les reserves facultatives. 

Le report 
a nouveau 

II s'agit du report du montant du resultat net non affecte aux reserves et aux dividendes a verser. 

Le resultat 
net 

II apparait dans les capitaux propres avant sa repartition entre les reserves, les dividendes et le 
report a nouveau. 


b) Le poids des capitaux propres 

Le passif d’une societe permet de financer Linvestissement et Lexploitation d’une entreprise. 
Plus la part des capitaux propres est faible, plus Lentreprise est exposee a des risques externes. 

En termes d’ingenierie financiere, les structures a faible montant de capitaux propres et a fort 
endettement peuvent resulter de Lutilisation de Leffet de levier financier ( leverage ) qui permet de 
financer des acquisitions en recourant tres largement a Pendettement ( leverage buy-out , LBO) d). 


(1 ) Cf. Partie 6, chap. 19, sect. 2. 
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c) Les differentes categories d’actions 
■ Les actions ordinaires 


Les actions sont des titres negociables qui conferent des droits d’associes. L’actionnaire 
possede des droits sur Lentreprise emettrice de ces titres : 


Droits des actionnaires 


▼ 

Droit sur la gestion 

A chaque action ordinaire 
es attache un droit devote 
qui permet de participer 
aux assemblies generales 
de la societe et d'exprimer 
un choix. 


▼ 

Droit a I'information 

Cf I'information des 
actionnaires 


▼ 

Droit sur les benefices 

En cas de distribution du 
benefice de la societe, 
I'actionnaire recevra des 
dividendes en proportion 
de son pourcentage dans 
le capital. Toutefois, la 
mise en reserve ne 
penalise pas I'actionnaire 
puisqu'elle renforce la 
situation financiere de 
I'entreprise, ce qui 
augmentera la valeur des 
parts detenues. 


T 

Droit sur I'actif net 

En cas de liquidation de la 
societe, les biens dispo- 
nibles apres le reglement 
des dettes (I'actif net) est 
distribue aux actionnaires 
proportionnellement a la 
part du capital qu'ils 
detiennent. En pratique, il 
esttres rare qu'une societe 
dispose de suffisamment 
d'actifs a distribuer aux 
actionnaires apres liqui- 
dation judiciaire. 


■ Les actions de preference 

Cette nouvelle categorie de titres ^ est tres usitee dans les pays anglo-saxons. C’est une 
reponse aux demandes d’investisseurs, en particulier des fonds d’investissements ou private 
equity (surtout capital venture ), en recherche d’instruments financiers souples, adaptes a 
toute situation Jusque-la, en effet, la concurrence des places financieres etrangeres et 
Lexistence des preference shares de droit anglais, americain ou italien conduisaient certains 
emetteurs a aller chercher sur d’autres marches des possibility de financement que le droit 
fran^ais leur interdisait. Le tableau suivant recapitule les principales incidences liees a la 
creation et remission de ces actions. 


(1 ) L’ordonnance n° 2004-604 du 24juin 2004 completee par le decret n° 2005-1 12 du 10 fevrier 2005 a reforme le droit des 
valeurs mobilieres en modifiant les dispositions du Code de commerce relatives aux augmentations de capital des societespar 
actions, en unifiant le regime des titres donnant acces au capital et en creant les actions de preference. 

(2) L’article L. 228-11 du Nouveau Code de commerce indique en particulier que : « lors de la constitution ou au corns de 
son existence, il peut etre cree des actions de preference, avec ou sans droits de vote, assorties de droit particulier de toute 
nature, a titre temporaire ou permanent ». 
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Consequence 
d'emission 
des actions 
de preference 

Disparition des actions de priorite et surtout des actions a dividende prioritaire sans droit de 
vote et des certificats d'investissement. 

Principales 
caracteristiques 
des actions 
de preference 

Elles peuvent etre assorties dans la societe emettrice de droits particuliers de toute nature, 
financiers ou non, defmis librement dans les statuts et dont la duree peut etre temporaire ou 
permanente. 

Elles peuvent disposer ou non du droit de vote, droit qui peut etre librement amenage pour un 
delai determine, suspendu, voire supprime. 

Les droits conferes par ces actions peuvent etre exerqables dans la societe emettrice mais aussi 
dans la societe mere ou les societes filiales a condition qu'il existe un lien de detention majori- 
taire du capital. 

Principales 
innovations 
des actions 
de preference 

La grande souplesse dans ('organisation des pouvoirs entre actionnaires : les actionnaires sta- 
tement financiers qui ne souhaitent pas s'impliquer dans la gestion pourront mieux amenager 
leurs droits politiques et/ou economiques. 

La possibility d'exercer ces droits dans la societe mere ou les filiales : un investissement dans 
une societe holding peut conferer des droits dans une filiale operationnelle particulierement 
performante et inversement. 

Conditions 
d'emission 
des actions 
de preference 

Elles sont creees lors de la constitution de la societe ou en cours de vie sociale. 

Elles doivent etre approuvees par I'assemblee generate de la societe emettrice, et le cas 
echeant, par cede de la societe (mere ou filiale) au sein de laquelle les droits sont exerces ou 
exerqables. 

Elles ne peuvent representer plus de la moitie du capital (un quart dans les societes cotees). 

Leur creation necessite I'etablissement d'un rapport d'un commissaire aux avantages particu- 
liers. 

Modifications 
du capital 
et fusion 

En cas de modifications du capital, I'assemblee generale extraordinaire determine ('incidence 
de ces operations sur les droits des porteurs d'actions de preference. 

En cas de fusion, ces actions peuvent etre echangees contre des actions des societes benefi- 
ciaires du transfert de patrimoine, comportant des droits equivalents ou tenant compte des 
droits particuliers abandonnes. 


■ Les actions « tragantes » ou actions « reflet » (Tracking Stocks,) 

Definition 


II s’agit d’une categorie d’actions emises par les entreprises exer^ant plusieurs activites : elles 
sont emises par la societe mere mais la performance est indexee sur les resultats d’une filiale, 
d’une division ou, plus generalement, d’un segment d’activite. 


Caracteristiques 

Elies possedent les caracteristiques suivantes : 


- elles permettent a leur emetteur de conserver un controle total sur la filiale tout en 
exteriorisant une valeur pour le marche et en offrant un outil de paiement pour des acqui- 
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sitions (pour l’investisseur, le niveau d’information est analogue a ce qu’il aurait eu si la 
filiale etait cotee) ; 

- cette forme de titre evite a la maison mere de ceder des actions ordinaires de sa filiale. Elle 
garde ainsi un controle a 100 % en droits de vote ; 

- en cas de cession de l’activite concernee, son detenteur a droit a une part de plus-value. 
Interet de ces titres 

Le but recherche est de profiter des valorisations elevees de certaines activites specifiques a fort 
potentiel de croissance (comme la telephonie mobile, internet. . .) ^ puisqu’ elles permettent 
d’evaluer selon des criteres differents les segments d’une compagnie tout en gardant leur 
controle. En effet, comme elles seront evaluees par le marche avec un PER superieur a celui 
des actions de la societe, ces Tracking Stocks permettront ainsi aux societes de Eancienne 
economie de se doter d’actions fortement valorisees par le marche pour se developper dans 
la nouvelle economie par exemple. Ainsi, la societe mere tire-t-elle parti de la forte valori- 
sation de sa filiale sans en perdre la direction juridique. 

Les Tracking Stocks permettent egalement a la societe mere de mieux fideliser ses cadres 
puisque ces titres represented une monnaie d’echange avec un pouvoir d’achat superieur a 
celui des actions de la societe. 

■ Les stock-options 

Definition 

Il s’agit du droit d’acheter une certaine quantite d’actions, pendant une periode donnee, a 
un prix fixe contractuellement et a Eavance. Il existe deux types de stock-option : 

- les options donnant droit a la souscription d’actions : dans ce cas, il y a creation d’actions 
nouvelles ; 

- les options donnant droit a Eachat d’actions provenant d’un rachat en Bourse. 

L’AGE decide de la creation des plans de stock-option en definissant : 

- le delai accorde au conseil d’administration pour attribuer les options (en dessous de 
3 ans) ; 

- les modalites de fixation du prix de souscription ; 

- le delai d’exercice de Eoption. 

Le conseil d’administration fixe les modalites du plan : 

- choix des beneficiaires ; 

- fixation du prix d’exercice. 


(1) Elles sont apparues en 1984 aux Etats-Unis et ont ete appliquees en 2000 en France avec la cotation de la division 
Optronics du groupe de telecommunication Alcatel. Mais, cinq ans apres Varrivee en France des actions reflets, Vengouement 
attendu au debut na pas ete concretise puisque le titre Alcatel Optronics a ete divise par pres de dix et les autres societes nont 
pas suivi la voie tracee par Alcatel. Ee degonflement de la bulle speculative sur les valeurs technologiques a certainement ete 
Vun des facteurs d’echec des Tracking stocks, du moins en France. 
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Illustration : Extrait du document de reference BNP-Paribas depose aupres de l’AMF le 22 fevrier2oo6 


Plans d'options de souscription d'actions 

Dans le cadre de I'autorisation donnee par I'Assemblee Generate Extraordinaire (ACE), BNP Paribas emet en principe 
chaque annee un plan d'options de souscription d'actions. Les plans d'options ainsi mis en oeuvre ont pour objectif 
d'associer differentes categories de cadres au developpement de la valorisation du Croupe et de favoriser de ce 
fait la convergence de leurs interets avec ceux des actionnaires. Ces cadres sont representatifs des talents du 
Croupe et de sa releve : cadres occupant un poste cle, responsables operationnels ou experts, cadres a potentiel, 
jeunes cadres identifies en raison de leurs performances et de leurs perspectives devolution professionnelle. 

Le nombre des options attributes aux mandataires sociaux est determine par le conseil d'administration sur 
proposition du Comite des remunerations et des nominations. 

Le prix d'exercice de ces plans, determine lors de chaque emission conformement aux dispositions de I'autori- 
sation de I'ACE, ne comporte pas de decote. Les conditions d'exercice des options peuvent, selon les plans, etre 
assujetties a la realisation de certaines performances financiers du Croupe ou dependre de la performance 
relative du titre par rapport au marche. [...] 


Information sur les options de souscription et d'achat d'actions consenties/levees 
par les mandataires sociaux 


Options de souscription 
ou d'achat d'actions consenties 
aux mandataires sociaux 
et options levees par ces derniers 

Nombre d'options 
attribuees/d'actions 
souscrites ou achetees 

Prix 

(en euros) 

Date 

d'attribution 

Date d'echeance 
du plan 

Options consenties en 2005 
Michel Pebereau 

100 000 

55,1 

25/03/2005 

22/03/2013 

Baudouin Prot 

150 000 

55,1 

25/03/2005 

22/03/2013 

Georges Chodron de Courcel 

60 000 

55,1 

25/03/2005 

22/03/2013 

Jean Clamon 

40 000 

55,1 

25/03/2005 

22/03/2013 

Options levees en 2005 
Michel Pebereau 

50 000 

18,45 

22/05/1997 

22/05/2007 

Georges Ghodron de Gourcel 

60 000 

45,16 

22/12/1999 

22/12/2009 

Georges Ghodron de Gourcel 

19 500 

37,64 

03/05/1999 

03/05/2009 

Jean Glamon 

27 125 

23,47 

26/12/1997 

26/12/2005 

Jean Glamon 

22 550 

20,40 

17/11/1998 

17/11/2006 


(p. 240) 


Limites et critiques des stock-options 

II existe un certain nombre de restrictions juridiques quant au rabais^ et par rapport au 
capital social. 

Les stock-options connaissent une imposition reglementee. De fa^on pratique, les stock- 
options sont, dans la majorite des cas, distributes a Lequipe dirigeante afin de les associer au 
developpement de Lentreprise. Toutefois, les plans ont un cout pour les actionnaires du fait 
de la dilution. 


(1 ) C’est la difference entre leprix d’attribution de Vaetion et sa valeur reelle au meme moment. 
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Remarque 

L’ application des nouvelles normes comptables * 1 ] a semble « freiner » remission des stock-options. En 
effet, la comptabilisation des stock-options dans les charges de personnel est obligatoire au moment 
oil le plan est octroye et non au moment d’une hypothetique levee des options. De nombreuses fir- 
mes avaient introduit des plans d’option sur actions afin de remunerer les dirigeants en fonction de 
leur « capital managerial ». Mais, avec les annees, cette remuneration, avait connu une certaine derive 
au point de faire naitre de nombreuses polemiques sur leur bien-fonde et sur leur faible relation avec 
la performance de la firme geree. C’est pourquoi, et compte tenu des montants en jeu, ces mecanis- 
mes font depuis quelques annees Fob jet d’une vive controverse sur le plan ethique (2 b 

Remuneration : stock-option ou actions gratuites ? 

La distribution d’actions gratuites comme alternative a la remuneration par octroi de stock- 
option est une hypothese qui peut se developper : 


Remuneration - Les actions gratuites 


Pres de la moitie des grandes entreprises distribuent des actions gratuites a leurs cadres 

Selon une etude Hewitt France, 48 % des entreprises distribuent desormais des actions 
gratuites et des stocks options. La defaveur envers les stocks options se poursuit. Les 
entreprises penchent toujours plus en faveur des solutions mixtes. 

Le nombre d'entreprises distribuant a la fois des actions gratuites et des stocks options 
progresse de 21 % entre 2005 et 2007, passant ainsi de 27 % a 48 %. En 2005, 65 % 
des entreprises attribuaient encore exclusivement des stock-options. Cette tendance de 
fond, poussant a une diversification des packages de remuneration, est revelee par une 
etude recente du cabinet conseil en ressources humaines Hewitt Associates France, 
realisee aupres d'une trentaine d'entreprises dont la moitie appartient au CAC 40. Cette 
etude souligne un mouvement de fond, engendre par les modifications de la fiscalite et 
la relative complexite du mecanisme des stock-options oppose a la vraie lisibilite des 
actions gratuites. Ainsi, 39 % des entreprises declarent vouloir dans I'avenir remplacer en 
partie les stock-options par des actions gratuites. Et 29 % souhaitent attribuer des actions 
gratuites en plus de stock-options. L'avenir des actions gratuites est devant elles. 
Toutefois, derriere ce chiffre global, Hewitt revele egalement des pratiques differences 
en fonction des beneficiaires de la part des responsables remunerations des groupes 
concernes. Ainsi, les stock-options occupent toujours une part essentielle de la remune- 
ration differee des hauts dirigeants. Elles recueillent 87 % d'avis favorables pour les 
membres de comites executifs, contre 55 % pour les actions gratuites. 

« Les entreprises jugent ce type d'instrument plus en adequation avec leur fonction car plus 
a meme d'impacter la performance globale de I'entreprise et done le cours de Faction », 
souligne Jean Lambrechts, directeur du pole Remuneration des dirigeants d' Hewitt. 

Enfm, I'etude souligne que ces distributions d'actions gratuites ou de stock-options ne 
s'effectuent plus a la tete du client, mais sont de plus en plus conditionnelles. En effet, 
62 % des entreprises interrogees sont favorables a I'insertion de conditions de perfor- 
mance lors d'attribution aux cadres. 

La Tribune.fr (http://www.latribune.fr), 5 mars 2008 


(1 ) Comptabilisation des plans de stock options, et de leurs derives, dans les charges de personnel. Ainsi, les couts des stock 
options devront-ils etre integres dans les resultats de I’entreprise. 

(2) P. Desbrieres, S. Mercier, Enjeux ethiques des formules d’actionnariat des dirigeants, Revue Frangaise de Gestion, n° 136, 2001, pp. 86-99. 
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■ Les actions specifiques ("golden shares,) 

Ce sont des actions specifiques qui permettent a un Etat de conserver un droit de veto sur 
revolution du capital. Ainsi, un gouvernement peut-il s’opposer au franchissement d’un 
seuil de participation dans certaines societes privatisees, notamment celles d’interet public. 
En revanche, leur legalite est actuellement remise en cause par la Commission europeenne. 

.2 La geographie du capital : les differentes categories d’actionnaires 
et leurs objectifs 

On peut classer les actionnaires selon divers criteres. 


a) Classement selon leur poids dans le capital 

Selon la quantite de titres detenue, on peut distinguer : 


Actionnaires 
de reference 
(ou majoritaires) 

lls peuvent exercer une influence forte sur I'entreprise grace a leur participation dans le 
capital et en particulier aux droits de vote qu'ils detiennent. 

Actionnaires 

minoritaires 

(Minority 

shareholders) 

lls detiennent moins du tiers du capital et des droits de vote et ne peuvent done influer ni sur 
I'objet social, ni sur la gestion de I'entreprise : 

- s'ils detiennent ensemble un tiers plus une des voix, ils possedent une minorite de blocage 
et peuvent alors s'opposer a toute decision prise en assemblee generale extraordinaire ; 

- s'ils detiennent ensemble au moins 10 % du capital social, ils peuvent demander en justice 
la designation d'un ou plusieurs experts charges de presenter un rapport sur une operation 
de gestion ou denoncer les abus de droit des majoritaires. 

Flottant 
(Free float) 

C'est la part des actions qui appartient a des investisseurs qui recherchent exclusivement des 
gains en capital. 


b) Classement selon leur position par rapport a la societe 

• Actionnaire externe ( outside shareholders). II est actionnaire de Eentreprise mais ne travaille 
pas au sein de celle-ci. II aura a son egard un comportement de pur financier. 

• Actionnaire interne ( inside shareholders). II cumule un role d’actionnaire avec une fonction, 
souvent de direction, au sein de Eentreprise. 

c) Classement selon leur nature 


Actionnariat 

salarie 

Certaines societes ont introduit leurs salaries au sein de leur actionnariat, souvent pour une faible 
proportion du capital, rarement pour la majorite de celui-ci. 

Fidele et peu mobile, c'est un pole de stability au sein du capital ; il renforce en general la 
position du principal actionnaire. 

Actionnariat 

familial 

Actionnariat constitue par les membres d'une meme famille depuis plusieurs generations 
(souvent regroupes dans une holding commune) qui exerce une influence sur le management. 
Modele qui reste dominant en Europe continentale, bien que I'on puisse observer un declin de ce 
type d'actionnariat (en France, on estime que la quasi-total ite des societes employant entre 10 et 
500 salaries sont des entreprises familiales). 

Actionnariat 

financier 

II correspond a des fonds investis qui obeissent a une pure logique fmanciere : 

- il peut s'agir de placements dans des entreprises lors d'operations de croissance externe, ou de 
developpement (cas des holdings financiers par exemple) ; 

- vision a court terme (cas des fonds de pension par exemple) : acheter quand le cours paraTt bas, 
vendre quand il semble eleve. 
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Actionnariat 

industriel 

II resulte generalement de prises de participation reciproques entre groupes. 

Ces accords industriels sont mieux perqus par les actionnaires et les salaries que les acquisitions 
pures et simples. 

Actionnariat 

public 

Actionnariat rattache directement ou indirectement a I'Etat. 

(1) Cf. fiche 12 concernant la participation des salaries., p. 394. 


Illustration : La repartition du capital 


« Les PME/PMI sont souvent detenues par leurs fondateurs "historiques", avec des partenaires financiers 
dans un cas sur dix (un sur cinq dans "les plus grosses entreprises" - CA de 100 a 300 millions d'euros). » 

Nombre moyen de types de detenteurs : 2 


Fondateurs/familles des fondateurs | 

Groupe (PME/PMI filiale de groupe) | 

Direction Generate de I'entreprise | 

Actionnaires individuels franpais | 

Investisseurs institutionnels i 

(fran^ais ou etrangers) 1 

Partenaires financiers | 

Salaries | 

Cooperative (agricoles, pharmacie) Q 2 % — 

Actionnaires individuels etrangers ] 1 % 
Autres (fondations, associations...) \ | 5 % 


45% 


33% 


_| 27 % 
24% 


19% 


1 13 % — 

10% 

r — — — — — — — — — — — 

10 a 49 salaries : 9 % 


— ► I SousLBO:70%\ 

I I 

Secteur Industrie/BTP : 19 % 

CA 100 a 300 millions d'€ : 17 % 

Sous LBO : 58 % 


I Secteur Commerce : 61 %\ 


(Base : ensemble) 

Plusieurs reponses possibles 


Enquete TNS Sofres/Astorg partners/Ayache, Sal am a & associes, 
« Couvernance d'entreprise dans les PME/PMI »,14 juin 2005. 


1.3 Les differents moyens de controle des actionnaires 
sur les mutations du capital 

Le principe est « une action, une voix ». Le pouvoir de decision des actionnaires aux assem- 
blies est done important. Mais, les actionnaires ont egalement divers moyens de controle. 
L’ article suivant illustre ce point. 


Illustration : Assemblies generales : faites vous entendre ! 


Pour defendre leurs interets, les petits porteurs doivent exercer leurs droits de vote aux AC. Les 
resolutions protectionnistes anti-OPA sont a combattre en priorite. 

Apres les etudiants, e'est au tour des actionnaires de tenir leurs AC ! Tres attendues, ces grand- 
messes annuelles sont I'occasion pour les actionnaires individuels d'engager un dialogue de vive voix 
avec les dirigeants des entreprises dont ils sont coproprietaires. Les droits de vote des petits porteurs 
representent un pouvoir bien plus important qu'ils ne I'imaginent. En effet, le taux de participation 
moyen aux AC des societes du CAC40 etait de 47,5 % I'an passe. Ce qui double ('influence de ceux 
qui ne s'abstiennent pas. Toutefois, trop de societes continuent de bafouer le principe « une action, 
une voix » et ne traitent pas equitablement les actionnaires. De plus, le vote en direct par Internet est 
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toujours impossible. Et, pour transmettre ses pouvoirs a une association, il faut joindre un certificat 
d'immobilisation. Une contrainte administrative toujours pas abrogee. 

Rester vigilant 

Cette annee, la hausse des cours de Bourse et des dividendes ne suffira pas a anesthesier I'esprit 
critique des epargnants. Encore de mauvais moments a passer pour quelques presidents ! Par 
exemple, avec I'entree en application de la loi Breton, les elements exceptionnels de remuneration 
des dirigeants seront pour la premiere fois soumis au vote. Avant de se prononcer, il faudra verifier 
que le mode de calcul de leur remuneration variable leur permet d'etre en phase avec les interets des 
actionnaires. Autre nouveaute : la loi d'inspiration nationaliste autorisant les « bons d'offre » vient 
d'entrer en vigueur (voir JO du 1 er avril). Cette pilule empoisonnee vise a empecher des OPA certes 
hostiles, mais souvent lucratives. Naturellement, il faudra voter contre ! Attention : bien que du 
ressort de TAG extraordinaire, cette disposition protectionniste valable dix-huit mois pourra etre 
adoptee dans les conditions d'une AC ordinaire, a la majorite simple de 50 % et sans quorum 
minimal sur seconde convocation. Aucun doute : les interets de I'Etat s'opposent a ceux des action- 
naires. Le conflit d'interet bat son plein chez Caz de France qui n'est pas libre de fixer ses tarifs. LAC 
de Suez sera done sportive, meme si la fusion avec le groupe gazier n'est inscrite a I'ordre du jour 
d'une nouvelle AC qu'en fin d'annee. Colette Neuville, presidente de I'Association de defense des 
actionnaires minoritaires, estime que la parite d'echange devra tenir compte de la contrainte tarifaire 
qui pese sur la valeur des actions CDF proposees contre les actions Suez. 

Extrait de Jean-Luc Champetier, « Les dossiers Bourse de la redaction », 
La Vie Financiere, (http://www.laviefmanciere.com), avril 2006. 


a) Le droit d’agrement 

Inscrite dans les statuts d’une societe, cette clause indique que tout associe doit solliciter 
Pagrement de la societe avant toute cession d’actions. Cela permet ainsi d’eviter la presence 
d’un associe juge indesirable particulierement dans les societes familiales ou dans celles 
dont l’equilibre entre actionnaires est fragile. Ensuite, la societe doit faire connaitre sa 
decision dans un delai determine. Au-dela de ce delai l \ Pagrement est repute acquis. 


Si Pagrement est refuse, le conseil d’administration, le directoire, ou les gerants doivent 
racheter (ou faire racheter par un actionnaire, la societe ou un tiers) les actions (ou parts 
sociales) dans le delai requis. Si elle ne le fait pas, Pactionnaire cedant peut proceder a la 
cession qu’il avait initialement prevue. 


b) Le droit de preemption 

Il permet a tous les actionnaires, ou a une categorie seulement, d’acquerir en priorite des 
actions en vente. La repartition des actions preemptees peut etre decidee par le conseil 
d’administration, le president, ou toute autre personne designee par les interesses. Proche 
de la clause d’agrement, il permet : 

- l’augmentation de la participation des actionnaires existants dans la societe ; 

- la maitrise de P evolution du capital de la societe. 


(1) C’est-a-dire trots mois a compter de la demande d’agrement. 
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c) Les conventions entre actionnaires (ou pacte d’actionnaires) 

Le pacte d’actionnaire peut etre defini simplement comme un accord exterieur aux statuts^F 
entre tout ou partie des associes d’une societe par actions ayant pour objet de regir diverses 
situations pouvant intervenir au cours de la vie sociale. 

■ Les pactes d’actionnaires relatifs au capital social 

La finalite est de permettre a leurs signataires de maitriser, voire bloquer, la composition du 
capital en precisant par ecrit les regies concernant les transferts, les ventes et les rachats 
d’actions. De tels pactes ont de ce fait une importance toute particuliere dans les societes 
cotees puisqu’ils peuvent constituer, pour les actionnaires, un moyen efficace de se proteger 
contre certaines offensives boursieres telles que les offres publiques inamicales (2 F 


Remarque 

Dans ce cas, ces conventions remettent en cause la distinction traditionnelle entre, d’une part, 
les societes de personnes (qui seraient par nature fermees) et, d’autre part, les societes de capi- 
taux (qui seraient des societes ouvertes). 


■ Les pactes d’actionnaires relatifs aux droits de vote 


Ils ont pour objet de regir a Lavance Lexercice du droit de vote des associes signataires. On 
parle alors de conventions de vote. De tels pactes peuvent, par exemple, imposer a tous leurs 
membres une concertation prealable a chaque tenue d’assemblee generale, ce afin de fixer 
Lorientation des suffrages. Ils permettent de preciser par ecrit les elements de gestion de 
Lentreprise, et particulierement la composition du conseil ainsi que les limites a ses pouvoirs. 


Une convention restreint les pouvoirs normaux d’un conseil d’administration, confiant aux 
actionnaires des decisions qui autrement lui appartiendraient. Dans ces cas, le conseil 
d’administration discute des sujets et soumet une recommandation aux actionnaires qui 
devront prendre la decision. 


■ Le danger des pactes d’actionnaires 

Neanmoins, il est des circonstances ou le pacte peut etre qualifie d’action de concert 
Or dans ce cas, le texte ajoute que : 


« les personnes agissant de concert sont tenues solidairement aux obligations qui leur sont faites par la 
loi et les reglements. » 


L’une des obligations les plus contraignantes de Taction de concert concerne les societes 
dont les actions sont negociees sur un marche reglemente. La loi } exige en effet de toute 
personne, agissant seule ou de concert, qui vient a detenir plus du tiers des titres de capital 
ou des droits de vote d’une societe cotee, qu’elle en informe immediatement et qu’elle 
depose une offre publique visant la totalite des titres existants, ainsi que ceux qui donnent 


(1 ) C’est un contrat inopposable aux tiers, notamment a la societe et aux associes non- signataires, conformement au droit 
commun des obligations (article 1165 du Code civil). 

(2) En revanche, ces pactes ont maintenant une portee plus limitee, depuis la loi de transposition de la directive OPA, loi du 
31 mars 2006 (cf. presentation infra). 

(3) Particle L. 233-10 du Code de commerce definit la notion d’action de concert comme un « accord conclu en vue 
d’acquerir ou de ceder des droits de vote ou en vue d’exercer des droits de vote pour mettre en oeuvre une politique commune 
vis-a-vis de la societe ». Dans ce dernier cas, les actionnaires ne sont consideres comme agissant de concert que si V accord 
porte sur V ensemble des grandes orientations financier es, industrielles etsociales. 

(4) Article 33-1 de la loi n° 96-597 du 02 juillet 1996. 


4 

PARTIE 


369 



chapitre 13 - Les modalites de fmancement 


4 

PARTIE 


vocation au capital ou aux droits de vote. En cas de non-respect de Eobligation de depot de 
Eoffre, les titres detenus au-dela de la fraction du capital et des droits de vote autorisee sont 
prives du droit de vote. 

1.4 Les incidences de la structure du capital sur le pilotage des entreprises 

a) La structure du capital et la strategie 
■ Une relation « sous influence » 

La strategie cEune societe ou d’un groupe peut etre influencee : 

- par le contexte economique ; 

- par la qualite de la direction ; 

- par les evolutions juridiques ; 

- par la structure de Eactionnariat de Eentite. 

Ainsi, un groupe dont les actionnaires sont constitues de fonds de pension n aura-t-il pas les 
memes objectifs qu un groupe a dominante familiale. 

Ces objectifs, en termes de rentabilite notamment, influent directement sur la strategie de Eentre- 
prise.Les caracteristiques de Eactionnariat selon sa structure sont presentees ci-dessous. 


Actionnariat 

familial 

L'objectif prioritaire est generalement la perennite de I'entreprise et sa transmission aux 
descendants. 

Les strategies induites sont prudentes. Un groupe familial reste generalement sur son metier 
de base. 

Les changements de direction s'operent en amont. 

Succession reflechie et preparee : 

-formation des successeurs potentiels au sein de I'entreprise ; 

- les successeurs ont une grande connaissance de I'entreprise ; 

-successions synonymes de continuity et non de changement. 

Le deces du dirigeant peut ainsi poser de nombreux problemes dans les autres cas. 

Actionnariat 

salarie 

L'objectif principal est le developpement et la sauvegarde de I'emploi. 

Montage financier possible : le RES (rachat de I'entreprise par les salaries). 

Danger possible : la perennisation des emplois au detriment de la rentabilite peut fragiliser 
I'entite. 

Parallelement : creation dissociations pour defendre les interets des actionnaires salaries. 

Actionnariatdiffus 
(petits porteurs) 

II est relativement stable : les particuliers sont generalement des investisseurs a long terme. 

II manque de poids, meme dans le cas dissociations de « petits porteurs ». 

Actionnariat 
financier 
(fonds de 
pension, 
holdings) 

Fonds de pension : investissement des cotisations de retraite de plusieurs dizaines de millions 
de personnes pour leur propre retraite. 

Les sommes gerees peuvent etre considerables : dans ce cas, ils peuvent influer notablement 
sur un titre ou un marche (fonds de pension). 

L'objectif principal est la rentabilite a court terme des placements effectues. 

II peut imposer ses objectifs meme aux strategies des plus grands groupes. 

II ne se soucie generalement pas des delocalisations car raisonnement global. 
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Actionnariat 

industriel 

Ce n'est pas un actionnariat majoritaire sinon processus de filialisation. 

Actionnariat stable et solide s'il resulte de partenariat (relation gagnant-gagnant : chacun 
des acteurs beneficie du savoir-faire des autres partenaires). 

Actionnariat 

public 

L'objectif poursuivi est prncipalement une mission de service public : il n'a pas vocation a etre 
introduiten bourse a court terme, meme partiellement. 

II permet le developpementdes technologies dont I'esperance de rentabilite a court terme est 
faible. 

Contrepartie : les entreprises publiques ou assimilees peuvent afficher un manque cruel de 
capitaux qui, a plus ou moins court terme, condamnent inevitablement les investissements 
(objectif initial). 


■ Les differentes incidences sur la gestion de la firme 

Tableau recap itulatif des differents types d’actionnariat et des objectifs poursuivis. 



Familial 

Salaries 

Petits 

porteurs 

Financier 

Industriel 

Emploi 

++ 

++ 

+ 

— 

neutre 

Rentabilite a court terme 

neutre 

— 

+ 

++ 

neutre 

Rentabilite a long terme 

++ 

+ 

+ 

+ 

++ 

Risque d'OPA 

— 

— 

++ 

++ 

— 

Politique de dividende 

— 

— 

+ 

+ 

neutre 

Structure du bilan 

capital 

++ 

dettes 

+ 

neutre 

neutre 

neutre 

Remuneration des dirigeants 

— 

— 

+ 

++ 

+ 

Cotation en bourse 

neutre 

— 

++ 

++ 

+ 


II est egalement possible de presenter une typologie du comportement de l’actionnaire face 
a la vision strategique du dirigeant (1) : 


L'actionnaire 
« complaisant » 

Soutien acquis, quoi qu'il advienne, a la direction executive de la societe. 
Peu d'incidences sur la determination de la strategie de I'entreprise. 

Confiance a entretenir par de simples marques de consideration. 

L'actionnaire 
« rentier » 

Vocation a rester au capital de I'entreprise. 

Souhaite que son investissement lui rapporte regulierement : prefere les entreprises « vache a 
lait » aux entreprises de croissance. 

Une politique attractive de versement annuel de dividendes satisfera ses attentes. 
isr 1 -■ 


(1 ) S. Jacquemet, « Entre V entrepreneur etses actionnaires, qui elabore, qui decide etqui valide la strategic de Ventreprise ? - 
Theories et analyse du cas de la societe Krug » ; Cabinet Jacquemet Consulting (cf. www.jacquemetconsulting.com). 
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i— Kir 3 


Les actionnaires 
« participatifs » 

Actionnaires historiques et familiaux. 

Veulent avoir leur mot a dire sur le devenir de la societe. 

A integrer au management operationnel (soit en tant que salaries, soit en tant que consultants). 
Si implication operationnelle impossible (incompatibilites relationnelles, avis non pertinents, 
etc.) : organiser leur sortie du capital. 

L'actionnaire 
« expert » 

Volonte d'investissement personnel dans Tentreprise. 
Competence car veritable connaissance du secteur et du marche. 

Font generalement de tres bons administrateurs. 

L'actionnaire 
« integrates » 

Actionnaire « personne morale ». 

Recherche le maximum de synergies industrielles possibles entre les deux entites 
Implication significative. 

Peut se comporter de maniere assez directive en termes de lignes strategiques a suivre. 
Privilegie les resultats (qui rendent possibles I'autofinancement) et les dividendes verses aux 
plus-values de sortie. 

Octroi d'un siege au conseil d'administration. 

L'actionnaire 
« diversificateur » 
et l'actionnaire 
« conglomeral » 

Logique industrielle pour le premier cas et fmanciere pour le second. 

Investissements « decales » en termes de secteur, de marche ou de positionnement sur la 
chaine de valeur, par rapport au « cceur d'activite » de I'investisseur. 

Impossible d'en deduire une regie generale : leur vocation a rester ou a sortir du capital 
s'apprecie au cas par cas. 

L'actionnaire, 

« investisseur » 

Perspective « speculative » en vue de realiser une plus-value (sortie a un terme defini a 
I'avance, par exemple capital-investissement). 

N'a pas vocation a devenir un actionnaire « eternel ». 

La societe doit s'inscrire dans une strategie de croissance qui permettra a I'investisseur, au 
moment de sa sortie, de degager une plus-value maximale. 

La politique des dividendes est secondaire (destinee generalement a « recompenser la patience 
de l'actionnaire », lorsque la valorisation de la societe prend plus de temps que prevu). 


b) La structure actionnariale et la performance de (’organisation 
■ La relation entre structure de ractionnariat et performance 


Dans un systeme de gouvernance qui privilegie la valeur actionnariale ( shareholder value), 
Tentreprise cherche a maximiser le cours boursier des titres detenus par les entreprises. Ce 
systeme preconise par ailleurs la separation de la propriete et de la direction d’une entite, le 
risque etant que les dirigeants puissent agir au detriment de la societe et par consequent des 
actionnaires. De ce fait, Tobjectif cToptimisation de la valeur de Tentreprise pour Tensemble 
de ses actionnaires sera done fonction de Te quilibre entre les couts et les benefices lies a un 
controle fort lequel renvoie a la structure de Tactionnariat. C’est pourquoi, de nombreux 
travaux (1) ont ainsi ete consacres au lien pouvant exister entre la performance de Tentre- 
prise (sa valeur) et la structure de son actionnariat. 


(1 ) Cf. P. Harbula, Revue Echanges, n° 211, juin 2004 ; F. Morin, E. Rigamonti, « Evolution et structure de V actionnariat 
en France », Revue Frar^aise de Gestion, vol. 28, n° 141, novembre-decembre 2002, pp. 155-81 ; I. Ducassy, « Emissions 
d’ actions : la structure de Tactionnariat influence-t-elle la reaction du marche ? », AFFI, decembre 2004. 
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L’ observation des faits montre que, a E exception des Etats-Unis et du Royaume-Uni, ou les 
investisseurs minoritaires sont bien proteges, les societes presentent rarement un action- 
nariat diffus, mais plutot une structure avec un actionnaire de reference, controlee par des 
families ou EEtat car lorsque la protection legale des minoritaires est faible, leur meilleure 
assurance est de detenir une part significative du capital ^ l 2 3 \ 

En revanche, il semblerait qu une entreprise cotee controlee par des actionnaires minori- 
taires en capital mais majoritaires en droits de vote supporte une perte de valeur Ainsi, la 
concentration du capital d’une societe serait-elle Eun des moyens les plus courants par 
lequel un controle accru peut etre exerce sur la direction de Eentreprise avec les caracteris- 
tiques suivantes : 

- elle cree egalement des avantages particuliers pour les actionnaires de reference (benefices 
prives du controle) (3) ; 

- elle aboutit ineluctablement a une efficacite limitee et des profits moindres qui seraient 
imputables a des interets divergents entre les actionnaires de controle et les actionnaires 
minoritaires' 4 5 ^ ; 

- elle peut reduire le gaspillage des ressources ex post , mais peut egalement decourager les 
initiatives des dirigeants ex ante ^ ; 

- elle a une influence positive sur les resultats, mais presente Einconvenient d’une liquidite 
plus restreinte des actions ^ 6 7 \ 


m Le cas des entreprises familiales 

Certains auteurs ont analyse la sous-performance rencontree dans certaines entreprises a 
actionnariat familial. Elle serait imputable : 

- au rejet de projets potentiellement profitables dont le financement pourrait menacer le 
controle familial ; 

- a Eabsence de concurrence pour le choix de la personne la plus qualifiee pour diriger le 
grouped. 

Mais, plus recemment d’autres auteurs ont montre au contraire que la performance^ 8 des 
entreprises familiales est en moyenne meilleure que celle d’entreprises non familiales, en parti- 
cular lorsque le directeur en est le fondateur 9 E Neanmoins, cette superiority semble etre tres 
forte jusqu a une participation de la famille de 32 % dans Eentreprise, puis elle semble decliner 
au-dela de ce seuil meme si Eecart reste favorable ^ 10 E Les facteurs explicatifs avances sont : 


(1 ) R. La Porta, F. Lopez de Silanes, A. Schleifer, « Law and finance ». Journal of Political Economy, vol. 53, 1998. 

(2) H. Cronqvist etM. Nilsson, « Agency costs of controlling minority shareholders », Journal of Financial and Quantitative 
Analysis, decembre 2003 (application au cas suedois). 

(3) J. Stiglitz, « Credit markets and the control of capital », Journal of Money, Credit and Banking, vol 17, 1986. 

(4) E. Fama etM. Jensen, « Separation of ownership and control », Journal of Law and Finance, vol. 26, 1983. H. Demsetz, 
« The structure of ownership and the theory of the firm », The Journal of Law & economics, vol. 26, 1983. 

(5) M. Burkart, D. Gromb, F. Panunzi, « Large shareholders, monitoring, and the value of the firm », Quarterly Journal of 
Economics, vol. 112, 1997. 

(6) P. Bolton, E. von Thadden, « Liquidity and control : a dynamic theory of corporate ownership structure ». Journal of 
Institutional and Theoretical Economies, vol. 154, 1998. 

(7) E. Fama etM. Jensen (1983) ainsi que Ft. Demsetz (1983), ibid. 

(8) Elle est mesureepar la rentabilite comptable des actifs etpar le ratio q de Tobin. 

(9) Cf. les travaux issus du CREFF, Universite Bordeaux IV, Montesquieu. 

(10) R. Anderson, D.Reeb, « Founding-Family Ownership and Firm Performance: Evidence from the S&P 500 », The 
Journal of Finance, 3 j une 2003. 


4 

PARTIE 


373 



4 

PARTIE 


chapitre 13 - Les modalites de fmancement 


- au-dela de 32 % du capital : on peut estimer que l’intention de la famille est de garder le 
controle qu’ elle detient de facto , ce qui peut emousser son incitation a maximiser la 
valeur ; 

- en de^a de 32 % du capital : la famille n’a pas le controle ou un controle fragile et des lors 
sa meilleure protection, tant de son patrimoine que de sa position, est d’enregistrer les 
meilleures performances. 

■ Le cas des montages financiers 

L’ etude de l’effet de la structure de l’actionnariat sur la valeur des entreprises pendant la 
crise asiatique^b, a montre que les entreprises dont la structure d’actionnariat est 
pyramidale (holdings en cascade) presentent une sous-performance structurelle. 

2. ^augmentation des capitaux propres par offre de titres 
financiers au public (OAP) 

L’offre de titres financiers au public est clairement definie et doit etre distingue du 
placement prive. 

2.1 La notion d’offre de titres financiers au public 

Jusqu’ici, on parlait d’appel public a l’epargne (APE). Mais, une ordonnance gouverne- 
mentale a ete recemment prise 1 (2) 3 4 pour substituer a Pappel public a l’epargne (APE) la 
notion d’offre de titres financiers au public (OAP), issue de la directive Prospectus^. 

a) Definition de I’OAP 

L’OAP est constitute par l’une des operations suivantes : 

- une communication adressee sous quelque forme et par quelque moyen que ce soit a des 
personnes et presentant une information suffisante sur les conditions de l’offre et sur les 
titres a offrir de maniere a mettre un investisseur en mesure de decider d’acheter ou de 
souscrire ces titres financiers ; 

- un placement de titres financiers par des intermediaries financiers. 

A noter que seule la cession ou remission de titres financiers peut desormais etre constitutive 
d’une OAP, ce qui restreint le champ d’application de la notion d’OAP par rapport a celle d’APE. 

Par consequent, le champ de competence de l’AMF est desormais reduit aux seules opera- 
tions sur titres financiers, les contrats financiers etant maintenant exclus. 

b) Les obligations en termes d’information 

L’offre au public constitue desormais, avec l’admission aux negociations sur un marche 
reglemente, le critere de l’obligation de publier un prospectus vise par l’AMF 


(1 ) M. Lemmon, K. Lins, « Ownership Structure, Corporate Governance and Firm Value : Evidence from the East Asian 
Financial Crisis », The Journal of Finance, aout2003. 

(2) Ordonnance n° 2009-80 du 22 janvier 2009, entree en vigueur le l er avril 2009 (V« Ordonnance ») 

(3) Reforme de Vappel public a Vepargne : consequences pratiques", Option Finance n° 1025, 20 avril 2009, pp. 23-24. 

(4) Art. L. 412-1 (nouveau) du Code monetaire et financier : « les personnes ou les entites qui procedent a une offre au 
public de titres financiers ou a, une admission de titres financiers aux negociations sur un marche reglemente doivent, au 
prealable, publier et tenir a la disposition de toute personne interessee un document destine a Vinformation du public 
[...]». 
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Neanmoins, EOrdonnance a mis en place, pour chaque type de marches financiers, des 
obligations cEinformation en coherence avec le niveau de protection/ cEinformation 
affiche. Ainsi, les obligations cEinformation different selon que les titres sont cotes sur 
un marche reglemente (Euronext Paris), un systeme multilateral de negociations 
organise (Alternext) ou un systeme multilateral de negociations ordinaire (marche 
fibre) : 

- Eobligation d’emettre un rapport sur le controle interne et le gouvernement cE entreprise 
et de publier un communique sur les honoraires des CAC ne s’applique plus qu aux 
societes cotees sur Euronext ; 

- Eobligation pour les dirigeants de declarer leurs operations sur titres continue de 
s’imposer aux dirigeants d’emetteurs cotes sur Euronext ou Alternext ; 

- les societes cotees sur le marche fibre sont desormais exclues de ce dispositif, quel que soit 
le mode description retenu sur le marche (OAP ou non). 

En matiere de prevention des abus de marche, le manquement de fausse information 
ne s’applique plus desormais que sur Euronext et Alternext, a Eexclusion du marche 
fibre (etant neanmoins precise que le manquement de fausse information trouve a 
s’appliquer ponctuellement sur ce marche a Eoccasion de chaque operation par 
OAP). 

Consequence : En pratique, les actionnaires de societes cotees sur le marche fibre sortent 
desormais du champ de protection de EAMF quand bien meme la cotation aurait ete 
realisee par APE auparavant. 

2.2 Les obligations liees a (’augmentation de capital 


Obligations 

generates 

Liberation integrate du capital social initial. Cette regie n'est expressement posee que pour les 
societes anonymes. 

Reunion de I'assemblee generate competente pour la modification des statuts : il s'agira de 
I'assemblee generale extraordinaire pour les societes anonymes et de I'assemblee extraordi- 
naire chargee de modifier les statuts pour toutes les autres societes. 

Reunion du conseil d'administration ou de I'organe de gerance (avant ou apres la reunion de 
I'assemblee) pour fixer les modalites pratiques de ('operation. 

Simplifications 

possibles 

Les conseils d'administration peuvent demander a I'ACE le pouvoir de proceder a des augmen- 
tations de capital dans les limites d'un montant maximum et d'une periode prealablement 
fixee : il pourra ensuite decider d'augmenter le capital au moment ou il le juge opportun sans 
avoir a reunir de nouveau une AGE. 

Obligations 

particulieres 

liees 

a I'information 

Application de la directive Prospectus depuis le 1 er juillet 2005 

Modification du contenu et de la structure des prospectus, de leur mode de publication et de 
la diffusion des communications a caractere promotionnel, qui accompagnent les operations 
financieres des entites faisant appel public a I'epargne. 

( 1 ) Dispositions du reglement europeen n° 809/2004 du 29 avril 2004 (« reglement Prospectus ») pris en application de 
la directive 2003/71/ CE du 4 novembre 2003 (« directive Prospectus »). Cf. articles L 621-8 et s. du Code monetaire et 
financier. Articles 212-1 ets. du Reglement general de I'AMF. Article 26 de la loi Breton. 
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2.3 Les differentes formes de placement des titres 


Placement 

Cette procedure d'introduction est utilisee lorsque I'entreprise souhaite disposer d'un action- 
nariat stable (investisseurs institutionnels). Cette offre est souvent couplee a une offre a prix 
ouvert pour permettre une meilleure liquidite du titre et done une meilleure valorisation. 

Placement 

garanti 

Par rapport au placement, le placement garanti est accompagne d'une « assurance » qui oblige 
le syndicat bancaire a acheter les titres qu'il n'a pas ete capable de placer aupres des institu- 
tionnels. Cette garantie a un cout qui s'ajoute au cout global de I'introduction en bourse. 

Placement 
a prix fixe 

C'est une technique de placement lors des augmentations de capital des societes cotees. Le 
prix d'emission des actions nouvelles est annonce a I'avance avec generalement une forte 
decote par rapport au cours de bourse pour eviter un echec en cas de baisse des cours. Le 
placement se deroule ensuite sur plusieurs jours. L'emission est assortie d'un droit preferentiel 
de souscription pour les actionnaires actuels. 

Placement 
a prix ouvert 

C'est une technique de placement lors des augmentations de capital des societes cotees. Le 
prix n'est fixe qu'a tissue d'une periode de marketing et de collecte des ordres d'achats dans 
un livre d'ordre. Ce type de placement se fait en general avec une tres legere decote par rapport 
au cours de bourse de fin de cette periode. II n'y a pas de droit preferentiel de souscription. 


2.4 La notion de droits preferentiels de souscription (DPS) 
et de droits d’attribution (DA) 


Date d'emission 

Emission lors des augmentations de capital par appel au marche. 

Object if 

Pallier I'effet de dilution que peuvent subir les anciens actionnaires puisque leur part dans le 
capital de I'entreprise risque d'etre reduite par I'arrivee de nouveaux actionnaires. 

Effets 

Ce droit confere aux anciens actionnaires une priorite d'achat sur les nouvelles actions emises. 

Utilisation 
du DPS 

La gestion de ces droits permet : 

- d'ajuster le nombre de droits possedes a la quantite d'actions nouvelles desirees ; 

- de speculer lorsque la valeur reelle du droit s'ecarte de sa valeur theorique. 

Particularity 

Au depart attache aux anciennes actions, il est ensuite cote seul. 


Remarque 

Le droit de souscription est different du droit d’attribution. Ce dernier correspond au droit detenu 
par chaque ancien actionnaire d’obtenir des actions a titre gratuit. Cette attribution d’actions 
gratuites correspond a une augmentation de capital social pour l’entreprise (transfert des reserves) . 
Mais, il s’agit d’une operation purement comptable. Dans tous les cas, l’operation est quasi nulle 
pour l’actionnaire. Toutefois, la distribution d’actions gratuites facilite la liquidite du titre : 

- en augmentant le nombre de titres en circulation ; 

- en entrainant mecaniquement une chute du cours. 

Ce droit est egalement cessible sur le marche. 


EXEMPLE 

I [...] Augmentation de capital avec DPS : I'exemple Credit Agricole SA en cours 

Chaque actionnaire de Credit Agricole SA a recu le 5 juin au soir 1 droit preferentiel de souscription 
(DPS) par action detenue. 3 DPS permettent jusqu'au 24 juin inclus, moyennant le prix de 10,60 €, de 
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souscrire a titre irreductible a 1 action nouvelle. A propos des rompus, c'est-a-dire des DPS ne 
permettant pas de former des parites exactes, il est possible de reconstituer des multiples de 3 en 
achetant sur le marche des DPS manquants ou alors en se delestant du surplus. Les droits sont cotes 
sous le code Isin FR0010622498. Ceux qui ne seront pas exerces a la date de cloture de I'operation ne 
vaudront plus rien. En effet, c'est seulement en presence de DPS non negociables, ce qui n'est pas le 
cas ici, que les actionnaires sont indemnises en especes de la valeur des droits formant rompus. Les 
achats ou les ventes de DPS sur le marche se feront sans frais de negociation, quel que soit le nombre 
de droits demandes ou offerts, pour les clients du Credit Agricole ou du Credit Lyonnais [...].( ] ) 

Extrait de Investir Hebdo , « A I'ecoute des lecteurs », 14 juin 2008 


2.5 Les differentes caracteristiques des placements a prix fixe et a prix ouvert (1) 



Placement a prix fixe 
avec un droit preferentiel de souscription 

Placement a prix ouvert 

Justification 
du choix 

On pense que les actionnaires actuels vont souscrire 
tres majoritairement a I'augmentation de capital envi- 
sagee et que peu de nouveaux investisseurs devien- 
dront actionnaires a cette occasion. 

On pense que les actionnaires actuels vont peu souscrire a I'augmentation de 
capital ou si la societe souhaite elargir son actionnariat a de nouveaux action- 
naires. 

Fixation 
du prix 
d'emission 

Le prix d'emission des actions nouvelles est annonce a 
I'avance et le placement se deroule ensuite sur plu- 
sieurs jours (au minimum 10 jours de bourse). 

Le prix n'est fixe qu'a Tissue d'une periode de marketing et de preplacement. 

Contra intes 

Le prix est fixe avec une forte decote (de I'ordre de 20 %) 
par rapport au cours de bourse afin d'eviter I'echec de 
I'augmentation de capital si une forte baisse des cours se 
produit pendant le deroulement de I'operation. 

Le prix est fixe avec une tres legere decote par rapport au cours de bourse de fin 
de cette periode. 

Particularites 

L'emission est assortie d'un droit preferentiel de sous- 
cription pour ne pas leser les anciens actionnaires. 

Ce droit est soit exerce par les anciens actionnaires 
pour acquerir des actions nouvelles avec une decote, 
soitvendu par les actionnaires qui ne souhaitent pas 
souscrire a I'augmentation de capital aux investis- 
seurs desirant devenir actionnaires ; ces derniers 
peuvent ainsi souscrire a I'augmentation de capital. 

Un grand effort de marketing est deploye par la societe et les banques realisant 
I'operation pour convaincre des investisseurs de devenir actionnaires de I'entre- 
prise. On peut ainsi distinguer plusieurs etapes. 

Une phase d'etude : 

- evaluation, preparation du cadre juridique de I'operation ; 

- structuration de I'operation ; 

- preparation des prospectus et contrats de garantie et de placement ; 

- preparation des notes d'analystes financiers ; 

- conception du marketing (nature et contenu des presentations). 

Une phase d'execution : 

- periode de premarketing (une a deux semaines) ; 

- etablissement et publication de notes de recherche par les analystes du 
syndicat des banques ; 

- reunions (warm-up^l) avec investisseurs. 

Campagne de marketing (duree de 5 a 15 jours) : 

- une information complete est diffusee a partir d'un prospectus preliminaire ; 

- reunions dirigeants/investisseurs, roadshows ou entretiens « one to one » ; 

- ouverture d'un livre d'ordres est afin de recueillir les intentions de souscription 
des investisseurs en volume et en prix. 

Fixation du prix d'emission : 

- le prix fixe est proche du cours de bourse (fonction des conditions de marche, de 
la demande globale recueillie dans le livre d'ordres et de la sensibilite au prix) ; 

- le syndicat bancaire donne sa garantie a Temetteur et prend un engagement 
ferme (done un risque) pour quelques heures a quelques jours. 

- diffusion du prospectus definitif ; 

- allocations des actions nouvelles aupres des investisseurs. 


(1 ) Ces notions seront reprises dans le cadre des introductions en bourse (cf. Partie 6). 
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Placement a prix fixe 
avec un droit preferential de souscription 

Placement a prix ouvert 

Remarques 


L'entreprise peut emettre plus de titres que prevu (10 % a 15 % de plus) si la 
demande est tres forte a condition qu'elle s'en soit laisse prealablement la 
faculte. 

II est possible d'inclure, dans une operation a un prix ouvert qui vise de 
nouveaux actionnaires un delai de priorite (non monnayable) destine aux 
actionnaires actuels, mais cela rallonge le calendrier de quelques jours. 

(1) Car el les permettent de « prendre la temperature » du marche. 


2.6 Les reactions du march! a I’annonce d’une emission d’actions 

L’annonce d’une emission d’actions semble engendrer une reaction peu favorable du 
marche financier : generalement de 3 a 4 % sur un intervalle de plus ou moins 10 jours 
autour de l’annonce, elle peut atteindre 6 % dans certains cas^ 1 ). 


Elements de perception de I'annonce de cette operation par les investisseurs comme un signal 

PLUTOTNEGATIF 

PLUTOT POSITIF (OU « MOINS NEGATIF ») 

[.'augmentation de capital menee par les dirigeants 
viserait a corriger une surevaluation des cours (- 4 %). 

II s'agit de financer un investissement (- 3 %). 

La diminution de I'endettement aurait pour effet 
de transferer la richesse des actionnaires 
vers les creanciers (- 6 %). 

Elle prend en compte I'existence d'opportunites 
de croissance (amortissement de la reaction negative 
du marche). 


3. ^augmentation des capitaux propres 
par apport en fonds prives 

3.1 Le placement prive 

a) La notion de placement prive 

L’offre au public presente des avantages mais egalement des regies qui peuvent s’averer 
contraignantes (controle des autorites de marche, obligations de diffusion d’information, 
etc.). Aussi, une entreprise peut-elle decider de ne s’adresser qua un nombre limite d’inves- 
tisseurs lors d’une operation de placement de titres. 

II s’agit alors d’un placement prive aupres d’investisseurs institutionnels cibles ; ce qui 
permet d’echapper a l’obligation de publier un prospectus vise par l’AMF. 


EXEMPLE 

I [...] Apres avoir epuise la manne des emissions obligatai res et faute de pouvoir compter sur les credits 
bancaires classiques, les entreprises en mal de cash n'ont plus d'autre issue que de se tourner vers ses 


(1) I. Ducassy, « Determinants de la reaction du marche franpais aux emissions de titres a caractere action », Banque & 
Marches, mai-juin 2003. 
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actionnaires. Retrouvez le dossier complet dans la Tribune. Si Lafarge et Saint-Cobain ont ete les 
premiers de la liste a retrouver les chemins de la Bourse pour lever des fonds. Compte tenu de la 
decote des cours, le succes des operations est quasi assure, ^augmentation de capital lancee par 
Saint-Cobain a ainsi ete souscrite a 95,7% via I'exercice de BSA (Bons de Souscription d'Actions) 
pour un montant de 1,45 milliard d'euros. Le groupe s'est felicite du « vif succes » de I'operation, 
annoncee le 20 fevrier, qui va lui permettre « de red u i re son endettement » et de « renforcer ainsi sa 
structure fmanciere ». [...] Pour achever cette operation, un placement prive portant sur environ 4,7 
millions d'actions nouvelles sera realise les 18 et 19 mars, apres rachat des BSA residuels, souligne 
le groupe dans un communique. La duree du placement prive - seul les investisseurs institutionnels 
pourront souscrire ces actions nouvelles - est de deux jours de Bourse, soit du 18 au 19 mars 2009 
inclus, ajoute Saint-Cobain, precisant qu'il pourra toutefois etre clos par anticipation, sans preavis. 
Le prix de cession des actions offertes dans le cadre du placement prive et le prix de rachat des BSA 
feront I'objet d'un communique de presse apres la cloture des marches le 19 mars 2009 au plus tard. 
Remission et la cotation des actions nouvelles Saint-Cobain sont prevues pour le 23 mars 2009 [...]. 

La tribune.fr du 18.03.2009 


b) La definition du placement prive 

L’ article L 411-2, qui definit les operations placees hors champ de Eoffre au public, a ete 
refondu lors de la reforme de Tappel public a Eepargne ( cf infra). 


Outre Eadmission aux negociations sur un marche reglemente de titres financiers incondi- 
tionnellement et irrevocablement garantis ou emis par un Etat partie a Eaccord sur EEspace 
economique europeen et autres titres anterieurement vises par Earticle L. 411-2 I du Code 
mon. et fi., ne restent que deux categories d’operations placees hors champ de Eoffre au 
public : 

- les offres exclues en raison de leur montant db 


• montant inferieur a 100 000 euros, 

• montant compris entre 100 000 euros et 2 500 000 euros si elles portent sur des titres ne 
representant pas plus de 50 % du captal de Eemetteur, 

• chacun des investisseurs souscrit au moins 50 000 euros, 

• la valeur nominale des titres est d’au moins 50 000 euros. 

- les offres exclues en raison du nombre ou de la qualite des destinataires : cercle restreint 
d’investisseurs (moins de 100 personnes), investisseurs qualifies ou societes de gestion de 
portefeuille. 


Remarque 

Dans un souci de securite juridique, le regime des placements prives a ete complete par un 
assouplissement des conditions de suppression du DPS, en contrepartie d’une limite a 20 % du 
capital par an de ce type d’ operations. 


(1 ) Arrete du 2 avril 2009 portant homologation de modifications du reglement general de VAMF, JO du 5 avril 2009. 


4 

PARTIE 


379 




chapitre 13 - Les modalites de fmancement 


4 

PARTIE 


3.2 Les nouvelles formes de placement prive de titres 

Aux Etats-Unis, entre les precedes classiques de placement de titres deux techniques princi- 
pales ont emerge : 

- le Public Investement for Private Equity (PIPE) ; 

- Y Equity Line n> . 

a) Caracteristiques generates des Public Investement for Private Equity 
et Equity Lines 



Le Public Investement for Private Equity 

(PIPE) 

L' Equity Line 

Definition 

II consiste en une augmentation de capital 
reservee a un ou plusieurs investisseurs 
qualifies, suivie d'une revente des titres sur le 
marche public secondaire apres etablis- 
sement et enregistrement d'un prospectus. 

Elle consiste aussi en un accord initial entre 
un emetteur et un investisseur sur une 
augmentation de capital reservee, mais 
I'execution s'effectue par tranches d'emission 
de titres, qui, des qu'un prospectus est 
enregistre, peuvent faire ensuite I'objet d'une 
revente secondaire sur le marche. 

Quotite et prix 

Une quotite et un prix doivent etre deter- 
mines des la conclusion du placement prive 
et I'engagement de I'investisseur est ferme 
des I'origine. 

Le prix et la quotite ne sont pas determines 
lors de la signature de I'accord initial entre 
l'investisseur et I'emetteur : chaque tranche 
est emise aux conditions de marche du 
moment et pour une quotite sur laquelle 
l'investisseur a une certaine discretion. 

Responsabilites 

particulieres 

L'investisseur initial n'a pas de responsabilite 
particuliere vis-a-vis du marche lors de la 
revente, la veracite du contenu du prospectus 
etant integralement garantie par I'emetteur. 

La responsabilite de I'intermediaire esttres 
importante dans ce mecanisme : son statut 
d' underwriter lui confere des obligations 
juridiques lourdes vis-a-vis du public lors de la 
revente secondaire des titres. 


b) Le recours a V Equity Line 


Deux 

techniques 

possibles 


Augmentation de capital par tranches 
successives 

L'assemblee generate extraordinaire de 
I'emetteur vote une augmentation de capital 
a execution successive sur une periode 
convenue reconductible (generalementde un 
a trois ans), reservee a un intermediate 
financier qui s'engage a souscrire les actions 
a emettre dans les conditions fixees 
par un contrat cadre (elles concernent 
essentiellement le prix d'emission qui est 
affecte d'une decote pouvant aller jusqu'a 
10 ou 15%). 


Emission de bons de souscription d'actions 
reservee a un intermediate 

La societe procede a une emission de bons de 
souscription d'actions (BSA) au benefice d'un 
etablissement de credit. 

Des leur emission, les bons, par convention 
incessible, peuvent etre exerces a tout 
moment pendant une duree de deux ans et 
donnent le droit, a leurs titulaires, de 
souscrire des actions a un prix inferieur au 
cours de bourse des actions de la societe au 
jour de I'exercice. 


(1 ) In Rapport du groupe de travail sur les nouvelles formes de capital, preside par J.-F. Lepetit, Document AMF France, 
juin 2002. Cf. egalement Lamp, Droit du fmancement, 2005, p. 456. 
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Caracteristiques 

communes 

II existe plusieurs caracteristiques communes a ces deux techniques : 

1 ) un prix de souscription calcule a partir d'un cours moyen pondere, calcule sur une periode 
de reference, auquel une forte decote est appliquee en remuneration de I'intervention et du 
risque pris par I'intermediaire ; 

2) une periode de tirage relativement longue (environ deux ans) ; 

3) un plafond global en montant et un plafond par tirage fonde sur la liquidity du marche 
secondaire : chaque emission se calcule par rapport a un pourcentage du volume traite sur 
le titre pendant une periode de reference predetermine ; 

4) une frequence des tirages dependant de I'emetteur, mais aussi de 1'evolution du cours de 
bourse ; 

5) un cours plancher predefini en dessous duquel I'emetteur ne peut effectuer de tirages ; 

6) un engagement de I'emetteur pour un montant minimum. A defaut, il engage sa responsa- 
bilite contractuelle et doit indemniser I'intermediaire. 

Interet 

de I'operation 

Generalement, les societes faisant appel a ces nouveaux mecanismes ont une situation finan- 
cier et un profil de risque qui ne leur permettent pas : 

- de recourir a la dette ; 

- de renforcer leurs capitaux propres par un appel au marche (forte volatility des cours, 
tendance baissiere du marche par exemple). 

Pour les intermediaires, I'interet reside essentiellement dans ('existence de cette decote : 
comme il n'a pas vocation a conserver les titres, il les replacera au moment le plus opportun 
de maniere a degager la marge la plus consequente possible. 

Projets ayant 
des objectifs 
similaires 

Differents des Equity lines, d'autres projets ont des objectifs en partie similaires : 

- emission de BSA reservee a un intermediaire financier qui, apres exercice, les retrocede a un 
investisseur qualifie ; 

- attribution gratuite a tous les actionnaires de BSA, a un prix determinable, avec une duree 
d'exercice plus ou moins longue (comprise entre trois et six mois). Le prix d'exercice, ajuste 
quotidiennement, est etabli avec une decote par rapport au cours de Bourse de la veille. 


SECTION 2 

LE FINANCEMENT PAR ENDETTEMENT 

i. Les differentes formes d’endettement financier bancaire 

i.i La diversite de I’offre emanant des etablissements de credit 

Le credit bancaire est le moyen de financement le plus couramment utilise par les entre- 
prises. La grande diversite des formes de credit bancaire permet en effet de repondre a un 
grand nombre de besoins. On peut utiliser plusieurs types de criteres pour classer sommai- 
rement ces credits : 
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Selon le nombre 



Negociation directe (ou bilaterale) 

Pool (ou consortium) bancaire (ou credit syndique) 


Credit a court terme (decouverts, lignes de credit...), 
credit a moyen et long terme 


Adosse ou non a un actif : mobilisation de creances, 
credit-bail, titrisation... 


Dette senior, mezzanine... 


1.2 Le cas du credit syndique 

a) Les elements de definition 

II peut se definir comme un credit delivre au minimum par deux preteurs offrant, dans un 

contrat de credit unique negocie et gere par un ou plusieurs agents, les memes termes et 

conditions^. II peut exister deux cas de figure. 

• Une banque octroie seule le credit puis transfere partiellement son risque aupres d’autres 
banques par le biais de conventions de sous-participation. Dans ce cas, Pemprunteur ne se 
trouve lie contractuellement qu aupres de la banque initiale ; 

• Plus usuellement, le credit fait Pobjet d’une syndication aupres d’un groupe bancaire (les 
banques choisies comme interlocuteurs sont qualifiees « d’arrangeurs du financement »). 
Chacune acquiert une participation dans le credit et devient le creancier direct de 
Pemprunteur. 

b) Les elements generaux du deroulement 

Ces elements sont les suivants : 


- le credit syndique est negocie par Pemprunteur avec un nombre limite (il peut n y en avoir 
quune) de banques auxquelles il confie un mandat: le(s) arrangeur(s) mandate(s)^ 1 2 ). 
Ce(s) dernier(s) sera(ont) en charge de constituer le syndicat et de mettre au point les 
conditions du credit ; 

- Pobtention des fonds peut etre garantie par les arrangeur(s) mandate(s) et/ou d’autres 
banques^ 3 ) ; 


(1) « La convention de credit syndique : Term sheet modele », Option Finance, Les hors series n° HI 3, 17 juillet 2006. 

(2) C’est le chef defile ou Mandated lead arranger. 

(3 ) Ou underwriters. 
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- il est place par certains des arrangeurs mandates d) aupres d’un syndicat (ou pool) de 
banques^ ; 

- des sa mise en place, il est gere par une banque, P agent, pour le compte de toutes les 
banques du syndicat : 

c) Les relations entre parties 

Dans le cadre du credit syndique, les relations entre les parties peuvent etre synthetisees de 
la fa^on suivante : 



d) L’interet et I’objectif du credit syndique 

Bien qu il existe la possibilite d’avoir plusieurs credits bilateraux, un credit syndique est 
destine a lever des fonds importants en reunissant les capacites de financement de plusieurs 
etablissements. En principe, un credit bilateral est plus limite en montant. 


e) Les avantages du credit syndique par rapport au credit bilateral 

Plusieurs elements peuvent etre avances en faveur du credit syndique par rapport a un 
credit classique : 

• Bien evidemment, il offre la possibilite de lever un montant plus eleve grace notamment 
a la participation de nouvelles banques pour accompagner le developpement de Pentre- 
prise, sans avoir a trop solliciter les banques habituelles de Pentreprise. 


Il permet de mobiliser les fonds importants dans un delai relativement court (toutefois, 
du fait des negociations multipartites, ce delai sera plus long que celui d’un credit 
bilateral). 


• C’est un produit financier assez simple avec les principes suivants : 

- vote majoritaire des participations pour les decisions qui n’affectent pas les elements 
essentiels du credit ; 

- interlocuteur unique pour structurer Poperation dans des conditions acceptables sur le 
marche bancaire du credit ; 

- interlocuteur unique pour gerer Poperation a compter de sa mise en place (c’est l’agent). 

• Il constitue un outil de communication interessant aupres de la communaute financiere 
( cf infra). 


(1 ) Que Von nomme bookrunner(s). 

(2) Au nombre compris de 10 a plus de 100, generalement internationales au vu de V importance des montants. 
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Illustration : France Telecom : succes du credit syndique d’un montant total de 8 milliards 
d’euros (Paris, juin 2005) 


France Telecom annonce la signature d'une ligne de credit syndique de 8 milliards d'euros. Cette 
ligne remplace la ligne de credit syndique de 10 milliards d'euros signee en juin 2004, qui n'etait 
pas tiree. La nouvelle ligne de credit a ete largement sursouscrite a hauteur de 13 milliards cent 
cinquante millions d'euros avec des conditions fmancieres significativement ameliorees. 


Montant 

Echeance 

Commission de non-utilisation 

Marge 

en euros 

Annees 1 A 5 

Annees 6 et 7 

Annees 1 A 5 

Annees 6 et 7 

8 milliards 

7 ans 

0,0425 % 

0,05 % 

0,145 % 

0,17% 


30 banques ont rejoint la syndication generale : 

- 23 banques sont Mandated Lead Arrangers : ABN AMRO Bank N.V. - Paris Branch, Banco Bilbao 
Vizcaya [...] SC Corporate & Investment Banking et WestLB AC. 

- 7 banques sont arrangeur ou coarrangeur : Banca di Roma, [...] et Banco Espahol de Credito, SA. 

Communique du 21 juin 2005 de France Telecom. 


f) Les avantages du credit bilateral par rapport au credit syndique 

Consenti par une seule banque, le credit bilateral presente neanmoins plusieurs 

avantages : 

- il permet d’etablir ou d’utiliser une relation privilegiee avec un banquier ; 

- ce dernier sera moins exigeant pour un credit bilateral que pour un credit syndique qui 
repose beaucoup plus sur des pratiques de marche contre lesquelles il est parfois difficile 
de lutter ; 

- avoir plusieurs credits bilateraux permet de lisser les tirages et les remboursements alors 
qu un credit syndique fait appel tout de suite a des montants plus importants ; 


Remarque 


Un credit syndique peut integrer un echeancier de remboursement et peut autoriser un rem- 
boursement anticipe. 


- il permet de limiter la diffusion de Pinformation a sa seule contrepartie alors que lors 
d’une syndication tout le marche bancaire sera au courant de la politique fmanciere de 
l’entreprise ainsi que de sa politique contractuelle. Il sera difficile ensuite de s’eloigner de 
ce qui a ete accorde au titre du credit syndique dans la negociation de nouveaux contrats ; 

- une renegociation en cours de contrat ou une exemption a demander sont plus faciles 
a obtenir face a une seule contrepartie ; 


- dans un credit syndique, les petites banques peuvent vouloir faire payer leur retrait en 
s’opposant sans veritable raison a une demande d’exemption afin de se faire racheter leur 
ligne de credit qu’elles ne jugent plus interessante. 


(1 ) Ou waiver ; une telle demande a pour objet de faire en sorte quune des clauses du contrat ne trouvepas application (par 
exemple, possibility pour Vemprunteur deproceder a une operation normalement prohibee, ie, avec un engagement de nepas 
faire). 
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Remarque 

Alors quelles agiraient de maniere autonome dans le cas de credits bilateraux, les decisions du 
syndicat sont generalement prises sur la base d’un vote majoritaire qui s’impose a ces petites 
banques. Ce meme vote majoritaire fait que la declaration d’une mise en defaut prend plus de 
temps dans un credit syndique ; ce qui laisse une certaine marge de manoeuvre. 

g) L’interet du credit syndique par rapport a I’emprunt obligataire 

Le credit syndique permet : 

- des montages complexes qui autorisent notamment : 

• d’abaisser la marge de remuneration globale (calcul sur 364 jours, etc.) ; 

• d’augmenter la duree (tranches reconduites, etc.) ; 

• de repondre a des besoins specifiques (juridiques ou fiscaux), etc. 

- une plus grande souplesse dans les modalites d’utilisation : 

• possibility de tirages partiels, multiples, en plusieurs devises, etc. ; 

• annulation partielle possible, etc. 

- une fluctuation plus faible des marges. Les prix sont generalement inferieurs a ceux du 
marche obligataire, notamment pour des notations inferieures a Ad). 


2. L’endettement financier direct : les titres negociables 


II existe plusieurs formes de titres de creances negociables dont les plus connues sont les 
obligations de type « classique », c’est-a-dire assorties d’un interet servi a taux fixe. D’autres 
formes, plus complexes ou moins connues existent toutefois. 


2.1 L’emprunt obligataire a taux fixe 

a) Definition de I’emprunt obligataire 


Les obligations sont des « titres negociables qui, dans une meme emission, conferent les memes 
droits de creance pour une meme valeur nominale » (art. L. 213-5 du Code monetaire et financier). 


b) Lecture d’une cote 


La cotation d’une obligation reprend un certain nombre de concepts qui permettent de 
synthetiser l’information necessaire a l’investisseur. On trouve ainsi : 


Cotation 

La cote d'une obligation est donnee en pourcentage de son nominal. Elle est 
exprimee au pied du coupon. 

Exemple : Supposons qu'une obligation ait un nominal de 500 euros et qu'elle cote 
495 euros, alors la cotation que vous trouverez, exprimee en pourcentage, 
correspondra a (495/500) x 100, soit 99 %. 

Code ISIN 

II s'agit du numero international d'identite specifique a chaque titre financier. 

Designation des valeurs 

Elle permet d'identifier chaque obligation emise selon ses caracteristiques 
(taux, echeance). 

Kir’ - 


(1 ) Cf. developpements sur la notation, p. 252. 
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Taux actuariel brut 

II s'agit du rendement a echeance. 

Vie moyenne 

II s'agit du nombre d'annees qui reste jusqu'a I'echeance. 

Coupon couru 

II indique la valeur actuelle (en pourcentage) du prochain coupon. 

Date de detachement 

C'est la date du prochain coupon. 

Prix d'achat sur le marche 

Cours au pied du coupon + coupon couru. 


EXEMPLE 


Code 

ISIN 

Cours 

veille 

Designation 
des valeurs 

Cours 
du jour 

Taux 

actuariel 

brut 

Vie 

moyenne 

(annees) 

Sensibilite 

Duration 

Coupon 

couru 

Date de 
detache- 
ment 

19344 

123,4 

CNA8.70 % 
02-10/02 

122,50 

3,72 

5,0 

4,21 

4,090 

8,366 

02/03 

11237 

122,6 

CNA 9 % 
2003-2008 

122,61 

3,72 

4,8 

4,01 

4,080 

2,170 

20/11 


Le cours affiche de 122,5 % (1 re ligne) est un cours hors coupon. II s'agit en fait de la valeur nue de 
I'obl igation sans tenir compte du prochain interet a percevoir. Ainsi, dans cet exemple, faudra-t-il 
debourser 122,5 % + 8,366 % (correspondant au coupon couru) pour acheter cette obligation. Le 
taux actuariel de 3,72 % est sensiblement inferieur au taux nominal de I'obligation. Cela s'explique 
par la forte valeur de I'obligation qui degrade d'autant le taux actuariel afin de le niveler sur les autres 
taux en vigueur sur le marche. 


2.2 Les emprunts obligataires a taux variable et indexees 
a) Les obligations a taux variable 
■ Les obligations a taux fixe 


Les obligations a taux fixe ont Lavantage d’offrir un revenu regulier et connu a Lavance. Par contre, 
comme on F a vu precedemment, elles exposent leur porteur a un risque de perte en capital si celui- 
ci cede ses obligations avant leur echeance en cas de hausse importante des taux Wintered 1 ). 


■ Les obligations a taux flottant 

Les obligations a taux flottant (taux revisable ou taux variable) permettent de pallier ce 
risque de perte. Elies sont referencees par rapport a un indice tel que FEuribor ( Euro Interbank 
Offered Rate ) ou le Libor ( London Interbank Offered Rate). 


b) Les obligations indexees 
■ Definition 


II s’agit d’obligations dont le coupon et/ou le remboursement du capital varient en fonction d’un 
element variable determine qui doit etre (en principe) en relation directe avec l’activite de la societe 
emettrice de I’obligation. 


(1 ) Cf. les caracteristiques principales des obligations, p. 30. 
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Cette indexation a pour objectif de proteger Eobligataire contre : 

- une depreciation de ses revenus (indexation du coupon) ; 

- une depreciation de son capital (indexation du principal). 


■ Interet de ces obligations 

II s’agit principalement de lutter contre Einflation, c’est pourquoi Eindexation peut 
egalement etre fondee sur le niveau general des prix (indice des prix a la consommation 
par exemple). Dans ce cas, Eemprunt permet aux obligataires de recevoir des flux reels 
garantis et de leur assurer une couverture parfaite contre Einflation. Cet avantage fait que, 
lorsque les tensions inflationnistes sont fortes, le marche s’avere tres dynamique. 
Toutefois, cette protection contre Einflation joue en defaveur de Eemetteur qui 
supportera ce risque en totalite. C’est pourquoi, il existe peu de categories d’emetteurs 
interesses par de tels titres : 

- les entreprises qui acceptent d’indexer leur dette sur Einflation car leurs revenus sont eux- 
memes correles a Einflation ; 


- les entreprises qui peuvent transferer leur risque d’inflation sur le marche des derives 
(a condition que le cout de la couverture soit inferieur a Eeconomie realisee sur le taux 
d’interet) ; 

- et, enfin, EEtat. 


■ Autres remarques quant a V indexation 


Plusieurs societes ont emis des obligations indexees sur leur cours de bourse. L 5 interet pour 
elles est : 


- de pouvoir proposer un taux de remuneration plus faible que celui qui serait propose par 
des obligations « classiques » ; 

- d’eviter un risque de dilution dans le cas d’emission d’obligations convertibles en actions. 
Elle ne peut etre fondee sur le niveau des salaires^). 


2.3 Les obligations a haut rendement ( high-yield ou junk bonds) 
a) Les elements de definition 

Les high-yield bonds ^ sont des obligations disposant d’une notation inferieure a Baa 
(Moody's) et BBB ( Standard & Poor's et Fitch Ratings) ^ et portant un coupon relativement 
eleve a titre de remuneration d’un risque accru pour les investisseurs. 


■ L’objectifde ces titres a Porigine 

Elies correspondaient historiquement a un schema et a une structure relativement 
classiques et uniformes : taux d’interet fixe, maturite comprise entre 7 et 10 ans, 
remboursement in fine du capital (i.e. ne faisant pas Eobjet d’echeances d’amortissement 
intermediaires), des engagements souscrits par Eemetteur stricts (autrement appeles 
covenants), etc. 


(1) Art. L. 1 12-3 du Code monetaire et financier. 

(2) Le nom correct etpoli de ces obligations est High-yield debt, i.e. « obligations a haut rendement ». En langue americaine 
courante, junk veut dire « ordure », avec un usage proche de « m... ». Enfrangais, on parle aussi d’ obligation « pourrie ». 

(3) Cf. la notation, p. 252. 
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■ L’objectifde ces titres aujourd’hui 

Les taux d’interet historiquement bas poussent les divers intervenants sur le marche a une 
chasse au rendement qui oblige les investisseurs a etre plus flexibles, les emetteurs plus 
exigeants et les banquiers encore plus imaginatifs. 

b) L’evolution historique 


EVOLUTION RECENTE DES HIGH YIELD BONDS (OU JUNK BONDS) 

Naissance : 
annees 
1970 

Le marche americain des junk bond ne comportait au depart que, les obligations declassees des 
entreprises en difficulty. Ces titres etaient qualifies de fallen angels. 

Par la suite, ce marche s'est enrichi, avec les jeunes societes a forte croissance : les rising stars. 

Periode 
de forte 
croissance 

Les junk bond ont connu un essor rapide et tres important. 

Des 1983, ils representaient un tiers de I'encours des obligations emises par I'ensemble des 
entreprises privees americaines. Ils servent notamment a I'occasion de la generalisation des 
operations de LBO, dont ils assurent environ 25 % du financement. La banque d'investis- 
sement Drexel Burnham Lambert, dontle departement High-yield etait dirige depuis 1973 par 
Michael Milken, surnomme le junk bond king, y etait particulierement active tout au long de 
la decennie. 

Crise 
de 1989 

Le marche des junk bonds connait une grave crise due au defaut de plusieurs emetteurs : entre le 
debut de I'annee et I'automne 1989, le volume des emissions defaillantes s'est eleve a 10 %. 
Drexel a du racheter des quantites considerables d'obligations a des investisseurs mecontents, ce 
qui a fini par provoquer sa faillite en 1990. 

La crise de 1989 a aussi eu des consequences importantes pour le Credit Lyonnais, dont une filiale 
a pris le controle d'Executive Life dans le but principal de reprendre le portefeuille de junk bonds de 
cet assureur californien tombe en faillite justement a cause des moins-values sur ce portefeuille. 

De 1990 
a 2000 

En 1991, en raison du rendement eleve de ces obligations, les investisseurs ont a nouveau reinvesti 
sur ce marche. 

En janvier 1997, le marche europeen du high yield etait proche de zero alors que le marche 
americain representait deja des centaines de milliards de dollars (il offre de meilleures conditions 
de financement aux entreprises, en raison d'un moindre cout et d'une plus grande liquidity, justi- 
fiant ainsi une remuneration plus importante qu'en France). 

Ce retard en France a plusieurs origines. On peut citer : 

- I'absence du rating ; 

- les systemes d'attribution de credit aux entreprises (appel au banquier avant de recourir au 
marche, conditions attractives de certains credits) ; 

- la pratique europeenne tardive du LBO ; 

- la prudence des investisseurs d'Europe continentale. 

Crise 
de 2001 

Les junk bonds ont connu un mouvement de spread de credit pendant I'automne et I'hiver 2001 
equivalent a celui de 1989 en raison des effets conjugues : 

- du degonflement de la bulle Internet, de la baisse des marches boursiers et du ralentissement 
economique qui ontsuivi ; 

- des attentats du 11 septembre 2001 ; 

- et de la crise economique argentine. 
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c) Les principales caracteristiques des high yield 

L’ utilisation des high-yield bonds possede de nombreuses caracteristiques. 


■ Diversification accrue et banalisation du « cousu main » 


• Utilisation, en raison de leur cout a priori plus faible, comme source de financement alter- 
nate a la dette mezzanine dans les financements de LBO importants (exemple : financement 
des acquisitions de Rexel et de Saur, etc.) ; 


• Possibility pour les societes ne disposant pas d’une notation (ou disposant d’une notation 
en baisse), de se financer sur le marche obligataire ; 

• Diversification pour les fonds d’investissement dans leur acces aux financements d’acquisition ; 


Amelioration du rendement des portefeuilles des investisseurs. 


■ Convergence des types de financements et des types d’investisseurs 

Les high-yield bonds peuvent : 

- incorporer certains attributs du financement mezzanine ; 

- etre remboursables en obligations supplementaires (PIK notes ) ; 

- s’intercaler entre le financement senior et remission second-lien bonds. 


Ces mutations resultent de la banalisation du marche. 

■ Impact de ces caracteristiques 

L’ impact se traduit en termes de couts : 

- couts en matiere de taux d’interet ; 

- couts en matiere de risque de contrepartie. 


La recherche d’un equilibre entre les deux explique les evolutions de ce marche. 


d) La procedure (Remission des high yield 

Ces obligations sont tres souvent soumises au droit new-yorkais, emises dans le cadre d’un 
indenture (i.e. le contrat d’emission determinant les droits et obligations attaches aux 
obligations) : 

- le suivi est confie a un trustee qui gere les droits des obligataires selon les termes de 
Y indenture ; 


- cotation des high-yield bonds (malgre l’accroissement du nombre de cotations effectuees 
aupres des Bourses de Dublin et de Londres, ils sont habituellement cotes a la Bourse de 
Luxembourg) : 

• le placement des high-yield bonds s’opere comme celui de titres de capital, avec une 
garantie de placement donnee par des banques ; 

• l’offre est effectuee sur la base d’un prospectus preliminaire et d’un prospectus final, sur 
lequel les avocats-conseils de Pemetteur et des banques garantes emettent une lettre^k 
au moment du reglement livraison qui est adressee aux banques garantes ; 


(1 ) Lettre dite « 10b-5 ». 
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• afin de pouvoir emettre une telle lettre, les cabinets d’avocats entreprennent un travail 
approfondi de due diligence (b ; 

• les commissions per^ues par les banques garantes sont comparativement elevees, et le 
placement fait generalement Lobjet de roadshows intensifs aupres des investisseurs 
potentiels. 

Compte tenu de ces nombreuses exigences, la mise en place cfun tel instrument s’avere relativement 
couteuse pour Temetteur. 


e) Les contraintes relatives a Remission des high yield 

Dans le cadre de remission des high-yield bonds , deux types de contraintes relatives aux 
covenants prevus dans les contrats d’emission et aux call protection peuvent etre distingues. 


Les 

covenants 

Object if 

lls servent davantage a limiter ou a interdire la realisation, par I'emetteur, de certains types de 

transactions qu'a prevoir le respect de ratios financiers predetermines. En particulier : 

- limiter la mise en place, par I'emetteur, d'un endettement qui beneficierait d'un rang superieur 
a remission high-yield ou d'un support de credit (telles les suretes) qui pourrait reduire les droits 
des obligataires ; 

- empecher la valeur de s'echapper du groupe ; 

- faciliter le flux des fonds vers la maison mere afin de permettre le paiement des interets et le 
remboursement du capital. 

Complements aux covenants : limitations et restrictions 

lls sont generalement completes avec des limitations specifiques visant les transactions effectuees 
par I'emetteur avec des societes du groupe, ainsi que des interdictions portant sur les operations 
susceptibles de resulter en un changement de controle, une fusion ou une vente significative d'actifs. 
Ces restrictions s'accompagnent enfm d'une serie de cas de defaut permettant de prononcer 
I'exigibilite anticipee des obligations, et de garanties accordees par les filiales lorsque cela est 
possible. 

Les call 
protection 

Pourseduire les investisseurs, le contratd'emission prevoitsouvent un call protection, d'une duree 
variant entre trois et cinq ans selon le type d'emission. 

II permet de prononcer I'exigibilite anticipee des obligations a hauteur d'un pourcentage 
determine (generalement autour de 35 %) du montant du principal - en cas d'introduction en 
bourse de I'emetteur - remboursable au pair majore d'une prime. 


f) Le cadre legislate fran^ais 

Les high-yield bonds deviennent de plus en plus sophistiques et doivent s’adapter au cas de 
figure de chaque emetteur et de Lappetit du marche au moment de remission. Dans le cas 
du droit fran^ais, les investisseurs sont organises dans une masse, qui jouit de la person- 
nalite morale et qui est representee. Les dispositions obligatoires du droit fran^ais s’appli- 
quent d’office et, notamment, le representant de la masse peut entreprendre tous les actes de 
gestion pour la defense des interets communs des obligataires. II n y a pas d’ indenture, les 
caracteristiques de remission faisant Lobjet d’une notice publiee au BALO. 


(1) Verification et evaluation de V information lors d’entretien et d’ analyse de documents. 

(2) Reunions plenieres sur une ou plusieurs places. 


390 




chapitre 13 - Les modalites de fmancement 


2.4 Les titres de creances negociables (TCN) 

a) les principales categories de creances negociables (TCN) 

II existe principalement trois grands types de TCN dont les elements de definition sont 
presentes ci-dessous^. 


Les billets 
de tresorerie 
(BT) 

Ce sont des titres au porteur, crees par la loi du n°85-1321 du 14/12/1985. Ms sont 
egalement repandus sous forme d 'euronotes (sur les Euromarches). Ms constituent la transpo- 
sition frangaise des commercial papers anglo-saxons. 

Interets pour I'emetteur : 

- grande flexibility quant aux echeances (1 jour a 1 an) ; 

- flexibility quant aux montants ; 

- permet la diversification des sources de financement ; 

- cout inferieur a celui d'un financement classique ; 

- instrument d'amelioration de la notoriety permettant I'acces au marche financier. 

Interets pour I'investisseur : 

- rentabilite egale ou superieure a celles des autres produits du marche monetaire ; 

- neutrality fiscale ; 

- instrument a taux fixe ; 

- security elevee, seules des societes de tres bon standing peuvent acceder au marche ; 

- placement liquide, des lors que celui-ci est assure par I'emetteur ou une banque. 

Les bons 
a moyen terme 
negociables 
(BMTN) 

Ce sont des titres crees par le decret du n° 92-137 du 13/02/1992, complete par un arrete 
du 13/02/1992. 

Ce ne sont pas des instruments du credit interentreprises : I'objectif est de realiser des trans- 
ferts de fonds des entreprises (ou investisseurs) vers le Tresor public. 

Les objectifs de la creation de ces titres ont ete de : 

- creer un marche frangais attractif de produits de moyen terme ; 

- repondre a un besoin de financement a moyen terme de certaines entreprises ; 

- accentuer le processus de desintermediation fmanciere ; 

- reequilibrer I'ensemble des instruments a moyen terme ; 

- creer un marche monetaire unifie avec ('unification des creances negociables. 

Les certificats 
de depot 

Le texte de base est le decret du n° 92-137 du 13/02/1992. 

Emis par les etablissements de credit, les entreprises d'investissement, la Caisse des Depots et 
Consignations, on trouve egalement les bons des institutions financiers specialisees, les bons 
de societes financiers. 

1 Is ont la forme de ; 

- billets au porteur ; 

- billets a ordre (articles L. 512-1 a L. 512-7 du Nouveau Code de commerce). 

Ce ne sont pas des instruments du credit interentreprises : I'objectif est de realiser des trans- 
ferts de fonds des entreprises (ou investisseurs) vers des organismes financiers. 


(1) D’apres Lamy, Droit du Financement, 2005. 
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b) Les textes relatifs aux titres de creances negociables (1) 

Le corps des textes reglementaires regissant le marche des titres de creances negociables se 
compose des elements suivants. 

• Les articles L. 213-1 a L. 213-4 du Code monetaire et financier. 


• Les articles D. 213-1 a D. 213-14 du Code monetaire et financier definissent les conditions 
d’emission pour les differentes categories d’emetteurs. Ces conditions d’emission sont 
completees, pour les entreprises d’investissement, les etablissements de credit et la Caisse 
des Depots et Consignations, par Larrete du 16 fevrier 2005 et, pour les autres categories 
d’emetteurs dont les entreprises financieres, par Larrete du 31 decembre 1998 modifie. 

• L’arrete d’application modifie du 13 fevrier 1992 definissant les mentions obligatoires de la 
Documentation financiere a constituer par les emetteurs quelle que soit leur categorie 
d’appartenance ( 2 \ 

• La decision n° 2005-01 du 1 1 avril 2005 du gouverneur de la Banque de France concernant 
les modalites d’exercice des missions de la Banque de France sur le marche des titres de 
creances negociables et l’annexe I relative aux declarations d’emissions de TCN. 

• L’avis de la Direction generale des operations n° 2005-02 presentant la section du site 
Internet de la Banque de France dediee a la mise en ligne des dossiers de presentation finan- 
ciere des emetteurs de titres de creances negociables. 

• Les articles 332-55 a 332-58 de la sous-section 2 de la section unique du chapitre 2, titre III, 
livre III du Reglement general de F Autorite des marches financiers (AMF) definissant les 
dispositions applicables a la domiciliation des TCN. 


c) Les annexes : principales caracteristiques des TCN en vigueur 
au i er janvier 2005^ 

■ Les certificats de depot 


Nature 

des emetteurs 

• Etablissements de credit residents et non residents. 

• Caisse des depots et consignations. 

Duree 

De 1 jour a 1 an. 

Montant minimal 

Contre-valeur de 150 000 euros. 

Prix d'emission 

Les titres de creances negociables peuvent etre emis a un prix different du pair et comporter 
une prime de remboursement. 

Si remission d'un titre de creance negociable ne garantit pas le remboursement de la 
totalite du capital, cette clause doit faire I'objet d'un avertissement dans le dossier de 
presentation financiere ; la fraction du capital garantie par I'emetteur doit etre, de plus, 
explicitement mentionnee lors de remission. 

Monnaie d'emission 

Euro ou toute devise etrangere sauf suspension temporaire de la Banque de France. 
KSr 3 - 


(1) Informations issues du site Internet de la Banque de France. 

(2) Pour la constitution de la Documentation financiere, les emetteurs se rapporteront a V article D. 213-9 du Code 
monetaire et financier en sus de I’arrete d’application mentionne ci-dessus ; la Banque de France met a la disposition des 
emetteurs, sur son site Internet, un modele type du dossier de presentation financiere, partie integrante de la documentation 
financiere : telechar gement du modele type. 

(3) D’apres le site Internet de la Banque de France. 
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iSr 3 

Remuneration 

• Libre. 

• Lorsque la remuneration varie en application d'une clause d'indexation qui ne porte pas 
sur un taux usuel du marche interbancaire, du marche monetaire ou du marche obliga- 
taire, cette clause doit etre au prealable portee a la connaissance de la Banque de France. 

Carantie eventuelle 

Elle peut etre accordee par : 

a) un etablissement de credit habilite par son statut a delivrer une telle garantie ; 

b) une entreprise d'investissement, elle-meme habilitee a emettre des billets de tresorerie, 
lorsque cette entreprise detient, directement ou indirectement, 20 % au moins du capital de 
I'emetteur ou dont le capital est detenu, directement ou indirectement, par I'emetteur a 
concurrence de 20 % au moins. 


■ Certificats de depot privilegies 

Emis par les societes de credit foncier definies par la loi n° 99-532 du 25 juin 1999 (art. L. 515-13 
du Code monetaire et financier). 


Domiciliation 

Domiciliation obligatoire aupres d'un etablissement de credit agree en France, 
d'une succursale mentionnee a Particle L. 511-22 du Code monetaire et financier, 
d'une entreprise d'investissement agreee en France et habilitee a tenir des comptes especes, 
d'une succursale mentionnee a Particle 532-18 du Code monetaire et financier et habilitee 
a tenir des comptes especes, de la Caisse des depots et Consignations ou d'une personne 
morale etablie en France ayant pour objet principal ou unique Pactivite de conservation 
ou d'administration d'instruments financiers mentionnee au 5° de ('article 542-1 
du Code monetaire et financier (les etablissements de credit et les entreprises 
d'investissement installes en France peuvent etre leur propre domiciliataire). 

Nature 

des emetteurs 

• Etablissements de credit residents et non residents. 

• Caisse des depots et Consignations. 

Duree 

De 1 jour a 1 an. 

Montant 

minimal 

Contre-valeur de 150 000 euros. 

Prix d'emission 

Les titres de creances negociables peuvent etre emis a un prix different du pair et comporter 
une prime de remboursement. 

Si remission d'un titre de creance negociable ne garantit pas le remboursement de la 
total ite du capital, cette clause doit faire I'objet d'un avertissement dans le dossier de 
presentation fmanciere ; la fraction du capital garantie par I'emetteur doit etre, de plus, 
explicitement mentionnee lors de remission. 

Monnaie 

d'emission 

Euro ou toute devise etrangere sauf suspension temporaire de la Banque de France. 
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■ Les billets de tresorerie 


Nature 

des emetteurs 

• Entreprises residentes et non residentes autres que les etablissements de credit sous 
reserve de remplir les conditions de forme juridique, de capital et de controle requises 
lorsqu'elles font appel public a I'epargne, ou des conditions equivalentes pour les entre- 
prises ayant un siege social a I'etranger. 

• Entreprises d'investissement. 

• Croupements d'interet economique et societes en nom collectif, composes exclusivement 
de societes par actions. 

• Institutions de la Communaute europeenne et organisations internationales. 

• Caisse d'amortissement de la dette sociale institute par ('article 1 er de I'ordonnance 
n° 96-50 du 24 janvier 1996 relative au remboursement de la dette sociale. 

• Collectives locales et leurs regroupements. 

• Associations regies par la loi du l er juillet 1901. 

• Etats. 

• Fonds communs de creances. 

Duree 

De 1 jour a 1 an. 

Montant minimal 

Contre-valeur de 150 000 euros. 

Prix d'emission 

Les titres de creances negociables peuvent etre emis a un prix different du pair et comporter 
une prime de remboursement. 

Si remission d'un titre de creance negociable ne garantit pas le remboursement de la 
totalite du capital, cette clause doit faire I'objet d'un avertissement dans le dossier de 
presentation fmanciere ; la fraction du capital garantie par I'emetteur doit etre, de plus, 
explicitement mentionnee lors de remission. 

Monnaie d'emission 

Euro ou toute devise etrangere sauf suspension temporaire de la Banque de France. 

Remuneration 

• Libre. 

• Lorsque la remuneration varie en application d'une clause d'indexation qui ne porte pas 
sur un taux usuel du marche interbancaire, du marche monetaire ou du marche obliga- 
taire, cette clause doit etre au prealable portee a la connaissance de la Banque de France. 

Carantie eventuelle 

Les billets de tresorerie emis par des entites mentionnees aux 2°, 3°, 4°, 6°, 7° et 9° de 
('article L. 213-3 du Code monetaire et financier peuvent etre garantis par : 

a) un etablissement de credit habilite par son statut a delivrer une telle garantie ; 

b) une entreprise d'investissement ou une entite mentionnee aux 2°, 3° ou 4° de ('article 
L. 213-3 du Code monetaire et financier, elle-meme habilitee a emettre des billets de treso- 
rerie, lorsque cette entreprise detie nt, directement ou indirectement, 20 % au moins du 
capital de I'emetteur ou dont le capital est detenu, directement ou indirectement, par 
I'emetteur a concurrence de 20 % au moins. 

Domiciliation 

Domiciliation obligatoire aupres d'un etablissement de credit agree en France, d'une 
succursale mentionnee a ('article L. 511-22 du Code monetaire et financier, d'une entreprise 
d'investissement agreee en France et habilitee a tenir des comptes especes, d'une succursale 
mentionnee a ('article 532-18 du Code monetaire et financier et habilitee a tenir des comptes 
especes, de la Caisse des Depots et Consignations ou d'une personne morale etablie en 
France ayant pour objet principal ou unique I'activite de conservation ou d'administration 
d'instruments financiers mentionnee au 5° de I'article 542-1 du Code monetaire et financier 
(les etablissements de credit et les entreprises d'investissement installes en France peuvent 
etre leur propre domiciliataire). 

Placement 
et negociation 

Le placement et la negociation des TCN sont ouverts a tous les prestataires de services 
d'investissement aqrees a cet effet. 

ir§r 
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Surveillance 
du marche, 
sanctions 

La Banque de France veille au respect par les emetteurs des conditions d'emission. 

Elle peut suspendre ou interdire d'emission un emetteur qui manque au respect des disposi- 
tions en vigueur. 

Dematerialisation 

Obligatoire depuis le 26 janvier 1993. 

Diffusion 

d'informations 

La Banque de France procede regulierement a des publications statistiques sur les emetteurs 
de titres de creances negociables. 

Elle met en ligne sur son site Internet les dossiers de presentation financiere. 

Rachat parl'emetteur 

Les emetteurs rendent compte a la Banque de France des operations de rachat de leurs titres. 

Remboursement 
anticipe suivi 
d'annulation 

Les emetteurs informent la Banque de France des remboursements anticipes de leurs titres. 

Notation 

Les emetteurs doivent rendre publique une notation de leur programme d'emission, obtenue 
aupres d'une agence specialist figurant sur une liste arretee par le ministre charge de 
I'Economie ou, le cas echeant, disposer d'un garant beneficiant d'une telle notation. Sont 
exemptes de cette obligation : 

1 ) les entreprises d'investissement etablies dans I'Espace economique europeen ; 

2) les emetteurs dont des titres sont admis aux negociations sur un marche reglemente de 
I'Espace economique europeen ; 

3) les autres emetteurs beneficiant d'un visa de I'Autorite des marches financiers portant sur 
leur programme d'emission a la date d'entree en vigueur de cette obligation, a condition 
de communiquer a la Banque de France les mises a jour periodiques de leur situation 
trimestrielle de tresorerie et de leur rapport semestriel sur leur activite et leur resultat. Ces 
emetteurs beneficient de cette exemption pour une duree d'un an a compter de I'entree 
en vigueur de cette obligation. 

Obligation 

d'information 

• Obligation d'information s'inscrivant dans le cadre du droit commun de I'appel public a 
I'epargne. Surveillance de cette information exercee par I'AMF. 

• Envoi a la Banque de France de la documentation financiere deux semaines au moins 
avant la premiere emission. Mise a jour annuelle et mise a jour immediate de la documen- 
tation financiere lors de modification de plafond, notation, garantie, etc. 


■ Les bons a moyen terme negociables 


Nature des emetteurs 

Tous les emetteurs pouvant emettre des certificats de depots ou des billets de tresorerie. 

Duree 

De 1 an 1 jour sans limitation de duree. 

Montant minimal 

Contre-valeur de 150 000 euros. 

Prix d'emission 

Les titres de creances negociables peuvent etre emis a un prix different du pair et comporter 
une prime de remboursement. 

Si remission d'un titre de creance negociable ne garantit pas le remboursement de la totalite 
du capital, cette clause doit faire I'objet d'un avertissement dans le dossier de presentation 
financiere ; la fraction du capital garantie par I'emetteur doit etre, de plus, explicitement 
mentionnee lors de remission. 

Monnaie d'emission 

Euro ou toute devise etrangere sauf suspension temporaire de la Banque de France. 

Remuneration 

• Libre. 

• Lorsque la remuneration varie en application d'une clause d'indexation qui ne porte pas 
sur un taux usuel du marche interbancaire, du marche monetaire ou du marche obliga- 
taire, cette clause doit etre au prealable portee a la connaissance de la Banque de France. 
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Garantie eventuelle 

En fonction de la nature de I'emetteur, ils peuvent etre garantis selon les regies respecti- 
vement applicables aux certificats de depots et billets de tresorerie. 

BMTN privileges 

Emis par les societes de credit foncier definies par la loi n° 99-532 du 25 juin 1999 (art. 
L. 515-13 du Code monetaire et financier). 

Domiciliation 

Domiciliation obligatoire aupres d'un etablissement de credit agree en France, d'une 
succursale mentionnee a ('article L. 511-22 du Code monetaire et financier, d'une entreprise 
d'investissement agreee en France et habilitee a tenir des comptes especes, d'une succursale 
mentionnee a ('article 532-18 du Code monetaire et financier et habilitee a tenir des 
comptes especes, de la Caisse des Depots et Consignations ou d'une personne morale 
etablie en France ayant pour objet principal ou unique I'activite de conservation ou 
d'administration d'instruments financiers mentionnee au 5° de ('article 542-1 du Code 
monetaire et financier (les etablissements de credit et les entreprises d'investissement 
installes en France peuvent etre leur propre domiciliataire). 

Placement 
et negociation 

Le placement et la negociation des TCN sont ouverts a tous les prestataires de services 
d'investissement agrees a cet effet. 

Surveillance 
du marche, 
sanctions 

La Banque de France veille au respect par les emetteurs des conditions d'emission. 

Elle peut suspendre ou interdire d'emission un emetteur qui manque au respect des disposi- 
tions en vigueur. 

Dematerialisation 

Obligatoire depuis le 26 janvier 1993. 

Classement 
monetaire : 
titres d'une duree 
inferieure a 2 ans 

Titres emis par les etablissements de credit, en cas de detention par des agents non finan- 
ciers ou par la clientele financier (entreprises d'investissement et OPCVM non monetaires) 
M3-M2. 

Assujettissement 
aux reserves 
obligatoires 

A ('exception des titres dont les detenteurs finaux sont des etablissements de credit soumis 
aux reserves obligatoires au sein du SEBC (la justification du detenteur final est alors requise ; 
en ['absence de tels justificatifs, on applique a I'etablissement une deduction forfaitaire de 
30 % sur les encours globaux de ces titres inclus dans I'assiette des reserves), les taux de 
reserves appliques sur I'encours des BMTN emis par les etablissements de credit sont : 

2 % pour les titres d'une duree initiale inferieure ou egale a 2 ans ; 

0 % pour les titres d'une duree initiale superieure a 2 ans. 

Diffusion 

d'informations 

La Banque de France procede regulierement a des publications statistiques sur les emetteurs 
de titres de creances negociables. 

Elle met en ligne sur son site Internet les dossiers de presentation financiere. 

Rachat 

par I'emetteur 

Les emetteurs rendent compte a la Banque de France des operations de rachat de leurs 
titres. 

Remboursement 
anticipe suivi 
d'annulation 

Les emetteurs informent la Banque de France des remboursements anticipes de leurs titres. 

Notation 

En fonction de la nature de I'emetteur, se reporter aux regies applicables aux certificats de 
depots ou aux billets de tresorerie. 

Obligation 

d'information 

• Obligation d'information s'inscrivant dans le cadre du droit commun de I'appel public a 
I'epargne. Surveillance de cette information exercee par I'AMF. 

• Envoi a la Banque de France de la documentation financiere deux semaines au moins 
avant la premiere emission. Mise a jour annuelle et mise a jour immediate de la documen- 
tation financiere lors de modification de plafond, notation, garantie, etc. 
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3. Les principaux criteres de choix entre emprunt bancaire classique 
et emprunt obligataire 

3.1 Les criteres de type « pragmatique » 
a) Le panorama de ces criteres 

Dans les faits, plusieurs criteres sont determinants pour permettre d’effectuer un choix 
entre intermediation bancaire et acces direct au marche^. 


Criteres... 

En faveur de I'emprunt bancaire 

En faveur de I'emprunt obligataire 

Cout 

du financement 
et montant 
emprunte 


En principe, I'economie des couts liee a la 
desintermediation avantage I'emprunt obliga- 
taire. 

Mais : 

- si un etablissement bancaire accepte de reduire sa marge, le taux negocie peut etre en 
dessous du cout reel du credit ; 

- le recours au marche comporte un cout qui est une veritable barriere a I'entree ; 

- compte tenu du cout et de la contrainte de liquidity, le seuil minimum des emissions par 
appel public a I'epargne est evalue par les praticiens a 200-300 millions d'euros 

Relation 
entre preteur 
et emprunteurs 

Le banquier est generalement bien place pour 
comprendre I'activite de I'emprunteur et 
adapter le mode de financement en conse- 
quence. 

Renegociation des conditions de la dette plus 
aisee. 


Duree 

de I'emprunt 
et mise 
a disposition 
des fonds 


Les maturites les plus elevees concernent 
davantage les emprunts obligataires. 

Mais : si la mise a disposition des fonds doit etre echelonnee dans le temps, les financements 
bancaires sont generalement plus adaptes, et ce, meme s'il est possible de prevoir une 
liberation partielle des titres dans le contrat d'emission obligataire. 

Refinancement 

Les emprunts bancaires peuvent prevoir une 
possibility de remboursement anticipe de 
I'integralite de la dette, et ce, sans penalite. 
Partant de la, il est alors possible pour une 
entreprise de refinancer le pret qui lui a ete 
consenti. 

II est possible : 

- par exercice d'une clause de remboursement 
anticipe dans le contrat d'emission ; 

- par rachat en Bourse si emprunt cote (mais 
incidence du cours sur le rachat). 

Financement 
ad hoc 


La diversity des titres obligataires offre aux 
emetteurs une grande variete de possibilites 
(cf. supra, p. 386 et s.). 

Usure 

et monopole 
bancaire 


Les emprunts obligataires ne sont pas soumis 
en principe aux contraintes liees a I'usure et 
au monopole bancaire. 


(1 ) D’apres Option Finance, Le financement de Fentreprise, hors serie n° C4, 23 janvier 2006, p. 49. 
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b) Le cas particulier des titres hybrides 

Les titres hybrides presentent des caracteristiques particulieres qui viennent interferer dans 
les criteres presentes supra. 


Illustration : Le cas d’Eurotunnel (mars 2007) 


[...] Le 30 mars 2005, Eurotunnel demandait a ses creanciers d'ouvrir des negociations pour restruc- 
turer sa dette. [...]. Eurotunnel se presentait alors avec 9 milliards d'euros de dettes et son president, 
Jacques Counon, avait d'emblee declenche les « hostilites » en declarant que le groupe ne pouvait en 
supporter plus de 4 milliards. Les creanciers devaient done annuler les 5 milliards de difference ! [...] 
Ont suivi des journees et des nuits de negociations avec des detenteurs de la dette senior du groupe 
(creances prioritaires dans Lord re de remboursement). Pendant ce temps, le marche bruissait de 
rumeurs en tout genre sur le contenu des discussions et sur une immixtion de Vinci dans le dossier. 
Creanciers et direction d'Eurotunnel sont fmalement parvenus a un accord en juin 2006. Mais ce 
dernier laisse sur le bord de la route les creanciers obligataires, qui revendiquent pourtant pres d'un 
tiers de la dette du concessionnaire du tunnel. Le coup de force s'engage alors avec Jacques Counon 
qui, une fois encore, place d'emblee la barre tres haut en leur proposant de leur racheter leurs obliga- 
tions pour 100 millions d'euros. Certes, ces titres hautement speculates s'echangeaient a I'epoque 
avec une decote de 90 %, mais leur valeur de marche se situe encore entre 150 et 220 millions. Du 
coup, les obligataires ne sont pas prets a accepter cette aumone et a brader leurs titres. La fronde 
s'organise alors autour de la Deutsche Bank, qui detient a elle seule 20 % des obligations emises par 
Eurotunnel. 

[...] J. Ackermann, patron de la Deutsche Bank, aurait demande au president de la filiale frangaise de 
s'occuper en personne du dossier. Ce dernier aurait done planche pendant plusieurs jours sur le 
montage au cours de I'ete. Sa mission : sortir de I'impasse et obtenir un reequilibrage du plan de 
restructuration au profit des creanciers obligataires. « Certains fonds anglo-saxons [...] etaient prets a 
aller au depot de bilan et a activer certaines clauses du contrat de concession ce qui leur aurait peut- 
etre permis de convertir leurs creances en capital. C'est a ce moment-la que Jacques Counon a appele 
la justice a la rescousse. [...] Epilogue : le 15 janvier, le tribunal de commerce arrete le plan presente 
par la direction d'Eurotunnel, plan ayant regu un vote favorable de la grande majorite des creanciers. 

« Lors des negociations, Jacques Counon a toujours place comme principe de base que les action- 
naires d'Eurotunnel devaient conserver au minimum 13% du capital de la nouvelle societe », 
explique I'un des negociateurs. Autre idee forte : donner aux creanciers la possibility de profiter de la 
restructuration et compenser leurs concessions, en leur ouvrant I'acces au capital. Consequence, le 
plan de restructuration prevoit la creation d'une nouvelle structure qui lancera une OPE sur I'actuelle 
societe Eurotunnel, selon une parite d'echange de 1 pour 1. Le groupe emettra ensuite un emprunt 
de 4,16 milliards d'euros qui servira a rembourser la majorite des detenteurs des dettes senior et 
junior lesquels ont ainsi consenti a effacer 54 % de leurs creances. En parallele, la nouvelle structure 
emettra des obligations remboursables en actions (ORA) pour un total de 1,87 milliard d'euros. Ces 
ORA, qui offrent une remuneration assez interessante, pourront etre achetees par les creanciers 
obligataires et certains detenteurs de la dette junior. Mais la direction a reserve la valeur de 
90 millions d'euros d'ORA aux actionnaires ayant apporte leurs titres a I'OPE. On retiendra surtout de 
ce plan le montant de la charge des interets, qui sera desormais inferieur a I'excedent brut d'exploi- 
tation du groupe [...]. 

I n http:// www. laviefinanciere. com/ 
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3.2 Les criteres « theoriques » 

a) Les postulats de recherche 

II s’agit d’etudier les determinants du choix entre : 

- remission d’obligations cotees, c’est-a-dire placees sur un marche ; 

- remission d’obligations non cotees souscrites par quelques investisseurs (compagnies 
d’assurance ou fonds d’investissement specialises) ; 

- le recours aux emprunts bancaires. 

b) Les theories existantes sur le choix de la dette 


Avantage a la dette bancaire : 

elle rend la surveillance 
des choix des dirigeants 
d'entreprises plus efficaces. 


Relation suivie avec I'entreprise 
+ montant des sommes investies 
-* les banquiers commerciaux 
sont incites a surveiller les actions 
managerial afin de s'assurer 
de la capacite de remboursement 
de I'entreprise. 


Y 

Augmentation de I'asymetrie 
d'information^ entre les 
investisseurs et les dirigeants 
-* augmentation de I'interet 
de I'entreprise de recourir 
a la dette bancaire plutot 
qu'a la dette obligataire. 


Y 

Incitation imparfaite pour 
les dirigeants a maximiser 
la valeur de I'entreprise + marge 
de manoeuvre plus restreinte 
de la dette bancaire^ 

■4 plutot choix de la dette 
obligataire pour les dirigeants. 


Grand nombre des detenteurs 
d'obligations 

•4 probleme de coordination : 
interet collectif a surveiller les activites 
des dirigeants, aucune incitation 
individuelle suffisante pour faire 
cet effort (passager clandestin). 


Y 

Incitation plus forte pour les banques 
a solutionner les difficulty financiers 
de I'entreprise + coordination 
plus aisee entre banques^ 

•4 situations de renegociation 
de la dette ou de la liquidation 
de I'entreprise lorsque dette bancaire. 


(1) Cest-a-dire lorsque les Investisseurs doivent fournir un effort Important pour comprendre la nature des activites de I'entreprise ou la strategic 
envisagee par les dirigeants. 

(2) Les obligations sont en effet assorties de contraintes juridiques (les covenants) plus souples quand elles existent que cedes attachees aux 
credits bancaires, elles ont une echeance moyenne plus longues, etc. 

(3) Dans la mesure ou la detention des creances n'est aussi dispersee que cedes des obligations. 

c) L’evaluation theorique proposee 

Deux types d’approches permettent d’expliquer le comportement des dirigeants d’entre- 
prises qui ont recours a Tendettement. Les caracteristiques et resultats sont presentes dans 
le tableau suivant^ : 


(1 ) « Le choix entre emission d’obligations cotees ou non et la dette bancaire », article issu du site 
http://www.vernimmen.net, rubrique « Recherche ». 
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(1) D. Denis, V. Mihov, « The Choice Among Bank Debt, Non-Bank Private Debt, and Public Debt: Evidence from New Corporate Borrowings », Journal of Financial Economics, 2003. 

(2) H. Li, Connie Mao, « Corporate Use of Interest rate Swaps : Theory and Evidence », Journal of Banking and Finance, 2003. 
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SECTION 3 

LA SITUATION DES QUASI-FONDS PROPRES 


II faut distinguer : 

- le cas des comptes individuels construits a partir du referentiel fraru^ais (PCG) ou apparait effec- 
tivement la categorie des quasi-fonds propres ; 

- le cas des comptes consolides, des comptes en IFRS. 

La notion de quasi-fonds propres nexiste pas. D’ou un classement economique soit en fonds 
propres, soit en dettes^). 


1. Definition des quasi-fonds propres 

II semble que deux criteres soient pertinents pour classer des fonds en quasi-fonds propres ^ : 


Declassement des creances : 

-» Creances de dernier rang 

•4 Situation proche de cel le des actionnaires 

Ce declassement peut etre : 

-» Legal (prets ettitres participatifs) 
Contractuel (comptes courants bloques) 

Critere de potentialite de fonds propres 
contenue dans les creances : 

-» Obligations a bon de souscription 
-» Obligations convertibles 


A 




J 


Critere d'exigibilite 
des dettes (Passif) 


Critere 

de potentialite 



Qualification 
en quasi-fonds 
propres 


A partir de la, il est done possible d’indiquer les differents fonds susceptibles d’etre ranges 
dans cette categorie et qui sont alors principalement : 


Quasi-fonds propres 


Comptes courants d'associes 


Les prets subordonnes 


Les obligations convertibles 


Les prets participatifs 
Les titres participatifs 
Les titres subordonnes 


2. La composition et I’objectif des quasi-fonds propres 

Il s’agit ici de reprendre les differentes sources de financement comprises dans les quasi- 
fonds propres et d’en preciser les caracteristiques et objectifs. 

2.1 Les comptes courants d’associes bloques 

Ils sont frequents surtout dans les entites de taille restreinte. La position dans les quasi- 
fonds propres provient : 

- de l’existence de clauses immobilisant les fonds ; 


(1 ) Cf. Les developpements abordes infra, « Vimpact de la normalisation comptable sur V analyse de Vendettement », p. 428. 

(2) Lamy, Droit du financement, edition 2006, p. 666. 
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- de la situation pratique de rapporteur de fonds qui se retrouve a la fois : 

• associe ; 

• preteur. 

- de la difficulty de qualification de pret par Tadministration fiscale. 


Elements 
de definition 

Les comptes courants d'associes correspondent generalement a des avances de fonds realisees par 
les associes. 

1 Is ne sont assimiles a des capitaux propres que s'ils ont vocation a rester dans I'entreprise. 

S'ils traduisent uniquement des mouvements de caisse entre I'entreprise et ses associes, ils sont a 
considerer uniquement comme des ressources de tresorerie. 

Avantages 

Avantages pour la societe : 

- moyen de fmancement, simple et necessitant tres peu de formalites administratives ; 

-systeme qui ne necessite pas de modification du statut social de la societe (contrairement 

a une augmentation du capital social) ; 

- possibility de deduire les interets verses aux associes de ses benefices imposables (sous certaines 
conditions). 

des comptes 
cou rants 

Avantages pour les associes : 

- ils peuvent recuperer a tout moment les avances consenties a la societe (compares aux placements 
banquiers) ; 

- ils beneficient d'un taux d'interet de tres loin superieur a tous les comptes remuneres proposes par 
les banques ; 

- ils peuvent demander a beneficier du prelevement liberatoire sur les interets (generalement plus 
avantageux que le taux maximum de I'impot). 


Les conditions relatives au capital social 

Le capital social doit etre totalement libere (sauf dans le cas ou un delai est prevu pour la liberation 
du capital). 

Conditions 
pour la 
deductibilite 
des interets 

Montant maximal des avances en compte courant 

Le montant total des avances consenties est plafonne a une fois et demie le montant du capital 
social. 

Cette condition s'applique : 

- aux dirigeants de droit (c'est-a-dire les dirigeants tels qu'ils sont definis par les statuts de la societe) ; 

- aux dirigeants de fait (ceux qui sans avoir une fonction officielle de dirigeant exercent un controle 
effectif sur la direction de I'entreprise) ; 

- aux associes majoritaires (ceux qui detiennent plus de 50 % des droits de vote ou des droits finan- 
ciers). 

Cette condition ne s'applique pas : 

- lorsque I'avance en compte courant est consentie par la societe mere ; 

- lorsqu'il s'agit de comptes courants bloques. 


Le taux maximum de remuneration : 

II est determine par trimestre et publie au Journal officiel (JO) durant le dernier mois de chaque 
trimestre. 

Taux maximum des interets deductibles de 6,21 % (exercice de 12 mois clos le 31.05.2008) 


Limitation du taux des interets deductibles : 

-taux correspondantau taux effectif moyen pratique par les banques pour des prets a taux variable 
aux entreprises d'une duree initiale superieure a deux ans ; 

- taux applicable aux societes qui sont soumises a I'impot sur les societes (IS) et qui n'exercent ni une 
activite industrielle ou commerciale, ni une activity agricole imposee au regime reel. 
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2.2 Les prets subordonnes 

Ces differents titres sont caracterises par un ordre particulier de remboursement du creancier. 
Plusieurs titres seront abordes : 

- les prets participates ; 

- les titres participates ; 

- les titres subordonnes. 


a) Les prets participates 

Ces titres sont qualifies de « participates » dans le sens ou ils donnent un droit de partici- 
pation aux resultats de I’entreprise. 


Elements 
de definition 

Crees par la loi du n° 78-741 du 13 juillet 1978, ils sont regis par les articles L. 313-14 a L. 313-20 du 
Code monetaire et financier. 

Ils sont inscrits sur une ligne particuliere du bilan de I'organisme qui les consent et de I'entreprise qui les repoit. 

Au regard de I'appreciation de la situation financiere des entreprises qui en beneficient, ils sont assimiles 
a des fonds propres. 

Objectif 
de creation 
de ces titres 

Ils ont ete crees en 1978 afin de : 

- renforcer les capitaux propres ; 

- ameliorer la structure financiere des entreprises (notamment de taille moyenne) ; 

- stabiliser le niveau des fonds propres des PME ; 

- rendre les PME independantes du systeme bancaire en proposant un financement global. 

Caracteris- 

tiques 

En termes de remboursement : titres subordonnes de dernier rang : 

- en cas de liquidation amiable, de liquidation judiciaire ou de redressement judiciaire par cession de 
I'entreprise debitrice, les prets participatif ne sont rembourses qu'apres desinteressement complet de 
tous les autres creanciers privileges ou chirographaires (art. L. 313-15) ; 

- en cas de redressement judiciaire par continuation de I'entreprise debitrice, le remboursement des prets 
participatifs et le paiement des remunerations prevues sont suspendus pendant toute la duree de 
I'execution du plan de continuation (art. L. 313-16). 

En termes de remuneration : elle est composee d'une partie fixe et eventuellement d'une partie 
variable (art. L. 313-17) 

La partie variable de la remuneration est determinee dans une clause de participation au benefice net 
de I'emprunteur et dans des conditions contractuelles. 

• Elle s'exerce sous la forme d'un prelevement prioritaire sur le benefice distribuable avant toute autre 
affectation et est approuvee par les associes statuant selon les conditions requises pour la modification 
des statuts et les assemblies speciales mentionnees aux articles L. 225-99 et L. 228-15 du code de 
commerce. 

• Cette participation constitue une charge de I'exercice. 

• Le taux effectif global de la remuneration versee par I'emprunteur ne peut etre inferieur au taux moyen 
des interets remunerant les comptes courants des associes de la societe emprunteuse. 

Conditions 

d'emission 

Ils sont emis uniquement par les societes du secteur public, les societes cooperatives et les compagnies 
d'assurance (art. L. 313-13). 

Conditions de 
souscription 

Entreprises industrielles et commerciales (art. 313-13) uniquement. 

Categories 
de prets 
participatifs 

Aujourd'hui, ils apparaissent principalement sous deux formes : 

- des prets banalises : ils sont remuneres sur la base d'un taux fixe auquel s'ajoute un complement 
d'interet variable ; 

- des prets authentiquement participatifs : ils sont consentis pour une duree fixe et assortis d'un taux variable. 
Mais ils sont surtout emis avec un taux fixe uniquement. 
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b) Les titres participates 

Les titres participatifs (TP) sont souvent assimiles a des obligations. 


Elements 
de definition 

Instruments financiers crees en 1983 et assimiles comptablement aux quasi-fonds propres. 

Con texte 
de creation 

Situation financier des entreprises publiques au debut des annees 1980 : 

- besoins eleves de financement des nouvelles entreprises publiques ; 

- endettement lourd et cher ; 

- capacite de financement de I'Etat insuffisante. 

Or, I'Etat souhaitait : 

- un financement en fonds propres pour reduire I'endettement des entreprises ; 

- garder le controle de la strategie d'un groupe public sur des partenaires exterieurs prives ; 

- introduire des mecanismes incitatifs de bonne gestion. 

Caracteristiques 

Les TP ne sont pas amortissables : ils figurent dans le bilan juste au-dessous du capital. 

Absence de droits de vote. 
Remuneration compensatrice. 

Remuneration basee : 

- sur une partie fixe ; 

- sur une partie variable : elle peut etre fonction de la croissance du chiffre d'affaires, de la 
production ou encore du resultat net. 

Les porteurs de titres participatifs ne sont rembourses qu'apres remboursement de I'ensemble 
des creanciers (generalement, une liquidation eventuelle entraine la perte de I'investis- 
sement). 

Conditions 

d'emission 

Ils peuvent etre emis par : 

- les entreprises publiques ; 

- les societes anonymes cooperatives ; 

- les compagnies d'assurance. 

Evolution de 
1'emission des TP 

Rachat massif (surtout en 1997) de TP par les societes emettrices car : 

- privatisations ; 

- chute des taux d'inte rets ; 

- marches financiers plus accessibles ; 

- couts financiers des TP. 

Caracteristiques 
du marche des 
TP 

• Peu liquide. 

• Dispose d'un potentiel de rebond important en cas de rachat par la societe. 


c) Les titres subordonnes (TS) 


Elements 
de definition 


Introduits dans la legislation franqaise en 1985, les TS sont definis dans le texte suivant 
(article 39-7, codifie a I'article L. 228-97 du Code de commerce) : 

« lors de remission de valeurs mobilieres representatives de creances sur la societe emettrice 
ou donnant droit de souscrire ou d'acquerir une valeur mobiliere representative de creances, il 
peut etre stipule que ces valeurs mobilieres ne seront remboursees qu'apres desinteres- 
sement des autres creanciers, a ['exclusion des titulaires de prets participatifs et de titres 
participatifs. » 
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Origine des TS 

Les titres subordonnes : 

- sont apparus pour pallier le manque de fonds propres des entreprises franqaises ; 

- sont inspires des subordinated debentures et des perpetual bonds americaines. 

Caracteristique 

Paiement des interets lies a remission de ces titres : 

- si la societe emettrice realise un benefice ou verse des dividendes a ses actionnaires, ils sont 
verses aux detenteurs ; 

- dans le cas contraire, le paiement des interets peut etre differe. 

Lors de la liquidation de la societe emettrice (et s'il existe encore un actif net de liquidation), 
les titres subordonnes seront rembourses : 

- apres tous les creanciers (tant privileges que chirographaires) ; 

- avant les titulaires de prets et titres participatifs ; 

- le solde enfin est reparti aux actionnaires de la societe. 

Objectif 
des Emetteurs 
des TS 

En general, I'objectif poursuivi par la detention de ces instruments financiers n'est pas 
de devenir actionnaire de la societe emettrice mais seulement d'ameliorer, sous certaines 
conditions, le ratio d'endettement de la societe sans diluer le pouvoir au sein de ses differents 
organes. 

Les TS 
en pratique 

Produits connus mais representant une part assez faible des emissions de titres de creances : 
entre 5 et 15 % des emissions de titres de creances effectuees par des entreprises privees. 

II existe trois grandes categories de titres subordonnes : 

- les TSDI (titres subordonnes a duree indeterminee classiques) ; 

- les TSR (titres subordonnes remboursables) ; 

- les TS « reconditionnes » (une partie du produit de remission est affectee). 

Le cas 
des TSR 

Ce sont les TS les plus frequemment utilises : 

- ils sont le plus souvent emis a taux fixe ; 

- leur remuneration est legerement plus elevee que celle d'un emprunt obligataire 
(contrepartie du risque plus eleve que prennent les souscripteurs en cas de defaillance 
de I'emetteur). 

Les TSR servent principalement aux institutions financiers comme un outil de refinancement 
bancaire. 

Donnees publiees par I'Autorite des marches financiers pour 2002 : 

- en septembre 2002, deux societes avaient mis en place remission de TSR, la Societe 
Generale et la Caisse nationale des Caisses d'epargne et de prevoyance. 

- sur les neuf premiers mois de 2002, 16 emissions de titres subordonnes ont eu lieu, 

1 5 concernaient des TSR et 1 concernait la rubrique autres titres subordonnes pour un 
montant total de 3 624,5 millions d'euros ; 

- remission de titres subordonnes donnant acces au capital reste marginale. Aucune n'est a 
denombrer sur 2000, 2001 et les trois premiers trimestres de I'annee 2002. 

Autres formes 
deTS 

Ce sont des titres qui resultent souvent du croisement de plusieurs produits : 

1 ) TSRBSORA : titres subordonnes remboursables a bons de souscription d'obligations 
remboursables en actions ; 

2) TSBSTP : titres subordonnes a bons de souscription de titres participatifs ; 

3) TSBSCI : titres subordonnes a bons de souscription de certificats d'investissement ; 

4) TSBSO : titres subordonnes a bons de souscription d'obligations ; 

5) TSC : titres subordonnes convertibles ; 

6) TSBSA : titres subordonnes a bons de souscription d'actions ; 

7) OSCAR : obligations subordonnees convertibles en actions. 
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Illustration : Extrait du document de reference BNP-Paribas 
depose auprEs de l’AMF le 22 fEvrier 2006 


[...] Les dettes subordonnees perpetuelles se composent de titres subordonnes a duree indeterminee 
(TSDI), d'autres titres perpetuels, ainsi que de titres participatifs : 


En millions d'euros, au 

31 decembre 2005 

l er janvier 2005 

Titres subordonnes a duree indeterminee 

887 

812 

Autres titres perpetuels 

589 

550 

Titres participatifs 

304 

304 

Frais et commissions, dettes rattachees 

115 

159 

TOTAL 

1 895 

1 825 


Les TSDI emis par la banque sont des obligations subordonnees « perpetuelles » remboursables a la 
liquidation de la societe, apres le remboursement de toutes les autres dettes mais avant celui des 
titres participatifs. Ils ne donnent aucun droit aux actifs residuels. Le paiement d'interets est obliga- 
toire, bien que le conseil d'administration puisse decider de differer la remuneration lorsque I'ACO 
des actionnaires statuant sur les comptes constate qu'il n'existe pas de benefice distribuable. Les 
TSDI repondent aux caracteristiques d'une dette fmanciere. Les TSDI emis par la banque presentent 
la particularity de pouvoir etre rembourses au pair par anticipation, a I'initiative de I'emetteur, a 
partir d'une date fixee dans la notice d'emission, mais apres accord des autorites de surveillance 
bancaire (call option). Ils ne sont pas assortis de clause de majoration d'interet. Les emissions succes- 
ses de TSDI se presentent de la fagon suivante. 


En millions d'euros, au 



Emetteur 

Date d'emission 

Devise 

Montant en 
devises a I'origine 

31 decembre 2005 

l er janvier 2005 

Paribas SA 

septembre 1984 

USD 

24 millions 

20 

17 

BNP SA 

octobre 1985 

EUR 

305 millions 

305 

305 

Paribas SA 

juillet 1986 

USD 

165 millions 

140 

122 

BNP SA 

septembre 1986 

USD 

500 millions 

422 

368 

TOTAL 

887 

812 


(p. 186-187) 


2.3 Les titres hybrides de type obligataire utilisant les bons de souscription 
a) Definition des bons de souscription 

Un bon de souscription est un titre financier permettant de souscrire pendant une periode 
donnee, dans une proportion et a un prix fixe a Tavance, a un autre titre financier (action, 
obligation, voire un autre bon. . Un bon de souscription peut etre : 


- attache a Demission d’une action : c’est le cas des actions a bons de souscription d’actions 
(ABSA) et des d’actions a bons de souscription d’obligations (ABSO) ; 

- attache a Demission d’une obligation : c’est le cas des d’obligations a bons de souscription 
d’actions (OBSA) et des obligations a bons de souscription d’obligations (OBSO) ; 

- emis et attribue gratuitement aux actionnaires. 
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Des remission de ces valeurs composees, le tout se scinde en deux parties : 

- les actions ou les obligations redeviennent des titres classiques ; 

- les bons acquierent une vie propre et sont cotes separement apres remission. 

b) La notion d’effet de levier 

L’effet de levier mesure l’amplification des mouvements du sous-jacent grace au bon de 
souscription. On le calcule a partir de la relation : 


T , w prix actuel d’une action nombre d’actions x prix actuel d’une action 

Levier = parite x = £- 

valeur d un bon nombre de bons x valeur d’un bon 


EXEMPLE (1) 2 

I Soit le bon de souscription de la societe X, dont la parite est de trois bons pour une action, et dont le 
cours est de 50 euros. L'action vaut 815 euros. Le levier est de (1 x 815)/(3 x 50) = 815/150 = 5,43. 

Ainsi, toute variation de 1 % du support se traduira theoriquement par une variation de 5,43 % du bon. 


c) L’evaluation des bons de souscription 

On utilise generalement des modeles derives du modele binomial et de celui de Black & 
Scholes ^ pour 1’evaluation d’un bon car celui-ci presente certaines difficultes au regard des 
options classiques : 

- un bon a generalement une duree de vie longue (2 ou 3 ans), ce qui accroit sa valeur temps 
et rend difficilement acceptable l’hypothese de stabilite des taux d’interet du modele de 
Black & Scholes ; 

- le sous-jacent procure un revenu : 

• dans le cas d’une action, toute operation qui modifie la valeur du titre affecte la valeur 
du bon, 

• dans le cas d’une obligation, son prix evolue dans le temps, sachant que plus une 
obligation se rapproche de son echeance, plus sa valeur tend vers son prix de rembour- 
sement. Sa volatility diminue progressivement ce qui rend inapplicable le modele de 
Black & Scholes (stabilite de la volatility dans le temps) ; 

- la dilution eventuelle liee a l’exercice de bons de souscription entraine progressivement 
une modification de la valeur du titre. 


d) L’interet des bons de souscription pour I’emetteur 

L’interet essentiel est l’amelioration de la structure financiere d’une entite puisque l’exercice 
progressif des bons de souscription entraine la creation de titres et done une augmentation 
du capital. 


e) L’interet des bons de souscription pour le detenteur 

Le detenteur peut jouer la hausse du sous-jacent avec les avantages suivants : 

- la mise de fonds est reduite ; 

- la perte maximale est connue d’avance ; 


(1) www.edubourse.com. 

(2) Cf. chap. 4, p. 135 et suiv antes. 
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- le gain est theoriquement illimite ; 

- un effet de levier est possible ; 


- comme il ny a pas d’obligation d’exercice des bons, une utilisation bornee a la speculation 
est egalement possible (acquisitions dans le but de les revendre plus cher, et non de les 
exercer). 


EXEMPLE (1) 

Considerons un bon emis par la societe Flouze, ayant pour echeance le 01.06.2012. Un bon permet 
d'acquerir une action au prix de 200 euros. Le cours actuel du bon est de 20 euros, et celui de Taction est 
de 95 euros. Vous achetez ce bon. Si vous I'exercez aujourd'hui, il vous en coutera 20 + 200 = 220 euros 
par action. Cela n'est de toute evidence pas interessant, car vous pouvez acheter Taction au prix de 
95 euros sur le marche. Vous conservez done le bon, car vous faites le pari que le cours de Faction 
depassera les 220 euros avant Fecheance. Le 04.08.2004, le cours de Faction est de 300 euros : il est 
interessant pour vous de vendre le bon, acquis pour 20 euros il y a quelques annees, pour acquerir une 
action a 200 euros. Votre plus-value, si vous revendez immediatement Faction sur le marche au cours de 
300 euros, sera alors de 300 - 200 - 20 = 80 euros. Vous pouvez aussi garder le bon plus longtemps, 
si vous pensez que le cours de Faction va continuer a monter d'ici a Fecheance du bon. Mais si, a 
Fecheance, le cours de Faction est inferieur a 200 euros, le bon a une valeur nulle, et vous avez perdu 
votre mise initiale. 


Cet exemple montre que les bons de souscription ne permettent que de jouer la hausse du 
sous-jacent, et non sa baisse. 


2.4 Les obligations convertibles 

a) Definition et caracteristiques des obligations convertibles 

L’ obligation convertible est une obligation « classique » qui donne au souscripteur, pendant 
la periode de conversion, la possibility de Techanger contre une ou plusieurs actions de la 
societe emettrice. Le taux est generalement fixe mais il peut aussi etre variable, indexe, flottant, 
revisable, etc. De meme, toute forme d’amortissement est possible (particulierement le 
coupon zero). 


b) La periode de conversion des obligations 

La periode de conversion est definie dans le contrat d’emission : 

- elle peut debuter des remission ; 

- elle peut debuter a une date ulterieure pour s’achever au remboursement ; 

- elle peut eventuellement etre forcee si Lentreprise procede a un remboursement anticipe 
des obligations. Les investisseurs doivent alors choisir entre le remboursement de 
L obligation ou sa conversion. 


c) La base de conversion des obligations 


L’ obligation peut etre convertie en une ou plusieurs actions. Ce rapport est appele base de 
conversion et est determine au moment de remission. La base de conversion est a ajuster 


(1 ) Exemple provenant du site edubourse.com 
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afin de maintenir les droits des porteurs d’obligations convertibles comme s’ils etaient, des 
remission, actionnaires de la societe. C’est le cas notamment : 

- des augmentations ou reductions de capital ; 

- des fusions ; 

- des distributions d’actifs ; 

- des distributions d’actions gratuites. 

d) La prime de conversion des obligations 

C’est le surcout d’une action obtenue par achat d’une obligation convertible immedia- 
tement convertie en action. 


e) Les particularites 

Clause de rappel : elle permet a l’emetteur de racheter les obligations a un prix fixe d’avance. 
L’investisseur doit choisir entre : 

- se faire rembourser en liquide ; 

- convertir son obligation en action. 

Les obligations convertibles en actions nouvelles ou existantes (Oceane)^b. 

f) La valeur de (’obligation convertible 

Elle s’analyse comme la somme de la valeur d’une obligation classique et de la valeur d’une 
option d’achat d’actions dont le prix d’exercice est le prix de conversion et la duree de 
l’emprunt obligataire. Soit : 


A 


Obligation convertible 


\ 


Obligation classique 

ou 

Valeur nue, plancher actuariel 


Option d'achat d'action 


Actualisation des flux futurs 
lies a I' obligation au taux 
du marche 


g) Les caracteristiques de la valeur de (’obligation convertible 

• La valeur d’une obligation convertible est au moins egale a la valeur d’une obligation 
classique de meme risque, grace a l’existence du droit a la conversion, c’est-a-dire de 
l’option d’achat. 


• La valeur de l’obligation classique (valeur nue) n’est pas fixe : elle varie en fonction de 
revolution des taux d’interet. 


• La valeur nue constitue la valeur minimale de l’obligation convertible en cas de baisse 
sensible du cours de Taction. 


• L’option d’achat permet « d’amortir » la valeur de l’obligation convertible en cas de forte 
baisse de la valeur de Faction. 


(1) Cf. infra, p. 411. 
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2.5 Les autres titres hybrides de forme obligataire 

a) Les obligations echangeables 

Une obligation echangeable est une obligation emise par une societe et remboursable en 

actions cfune autre entreprise qu elle detient en portefeuille. A I’echeance de Temprunt : 

- soit le cours de Taction sous-jacente a suffisamment monte pour que les investisseurs 
demandent le remboursement de Tobligation echangeable en actions sous-jacentes. La 
dette disparait alors du bilan de la societe ainsi que les actions sous-jacentes ; 

- soit le cours n’a pas suffisamment monte, Temprunt est alors rembourse en liquidites, et 
la societe garde les actions sous-jacentes. 

L’ obligation echangeable s’assimile a un pret sur gages avec une option d’achat consentie a 

Tinvestisseur sur les titres detenus en portefeuille. 

b) Les reverses convertibles 


Definition 

Ce sont des instruments emis par les etablissements financiers qui empruntent aux actions 
et aux obligations : 

- versements periodiques de coupons (equivalent des dividendes pour les actions) ; 

- remboursement a I'echeance (equivalent des obligations). 

Ils sont cotes et leur fonctionnement se rapproche des obligations remboursables 
ou convertibles en actions. 

Caracteristiques 

Le montant de remboursement depend du cours du sous-jacent du Reverse Convertible (indice, 
action ou panier sectoriel de valeurs) par rapport a un prix de reference (generalement le prix 
d'emission du Reverse Convertible). 

Remboursement 
a echeance 

Deux cas de figure possibles 

1 ) Le cours du sous-jacent est superieur 
ou egal au prix de reference : le capital 
est integralement rembourse au prix 
de reference, quelle que soit la hausse 
du sous-jacent. 

2) Le cours du sous-jacent est inferieur 
au prix de reference : le remboursement 
est limite au niveau du cours 
du sous-jacent. 

Consequences 

• Le detenteur de Reverses Convertibles permit des coupons periodiques sensiblement plus 
eleves que ceux d'une obligation « classique » pour pallier le risque de non-remboursement 
du capital initial. 

• La duree de vie des Reverses Convertibles est generalement tres courte (environ deux 
annees, mais elle peut etre de 8 ans dans certains cas, notamment si le sous-jacent 
est un indice). 

Situation 
du detenteur 
a I'echeance 

• Le cours du sous-jacent est superieur ou 
egal au prix de reference : perception de 
coupons superieurs a ceux des obligations 
de type « classique » pendant toute la 
duree de vie du Reverse Convertible. 

• Le cours du sous-jacent est inferieur au prix 
de reference : 

- si la perte en capital est compensee 
par le niveau eleve des coupons, la 
situation est proche de cel le d'une 
obligation classique ; 

-si la perte en capital est superieure 
au montant des coupons verses, 
la situation est proche de celle d'une action 
classique avec toutefois des coupons 
superieurs. 
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c) Le cas des Oceane et des Orane 

Ce sont des obligations particulieres dont les elements generaux (1) sont presentes dans le 
tableau ci-dessous. 


Definition 

Oceane : obligations convertibles en actions nouvelles ou echangeables en actions existantes. 
Orane : obligations remboursables en actions nouvelles ou existantes. 

Analyse 
de I'operation 

Elle s'apparente a une augmentation de capital differee, dans I'hypothese ou des actions 
nouvelles sont remises aux investisseurs lors de la conversion ou du remboursement des titres 
obligataires. 

Interet 

• En termes de cout : 

- compare a celui des prets bancaires et des emissions obligataires classiques, il est relati- 
vement faible ; 

- I'economie de frais financiers correspond a la valeur de marche du droit offert aux souscrip- 
teurs de recevoir des actions de I'emetteur suite a la conversion ( Oceane ) ou au rembour- 
sement (Orane) des titres emis. 

• En termes de structure actionnariale : 

- dans I'immediat, remission ne modifie pas le capital social ; 

- ulterieurement, I'existence de ce droit se traduit par une dilution potentielle pour les action- 
naires de I'emetteur. 

Fixation du prix 
d'emission 

Niveau du prix d'emission : necessity d'attrait et succes de remission — > prix d'emission de 
I'obligation avec une decote sensible par rapport au cours de bourse du titre sous-jacent au 
moment de remission. 

Delai de communication : ('information sur le choix de la reference de cours est souvent 
transmise le plus tardivement possible apres I'annonce du lancement de ('emission. 

Consequences : 

- pour I'emetteur : il peut preserver une flexibility maximale dans son choix et prendre de 
court le marche et les arbitragistes (ces derniers ne pourront pas, des I'annonce de 
('operation, proceder a des ventes massives a decouvert du titre sous-jacent et ainsi attirer 
I'emetteur dans une spirale baissiere pouvant compromettre I'operation) ; 

- pour les actionnaires existants : ils sont prives d'une information minimale sur ('impact 
dilutif potentiel de I'operation en termes de controle et de benefice par actions. 

Situation 
de I'emetteur 

II a le choix, en cas d'exercice de ('option pour les Oceane ou au moment du remboursement 
pour les Orane, d'attribuer aux titulaires : 

- soit des actions nouvelles ; 

- soit des actions existantes. 

Situation 
de I'investisseur 

Perception integrate de la valeur actuelle des interets sur la duree de I'emprunt des le 
reglement livraison du titre obligataire (coupon prepaye), soit quelques jours apres remission. 
II devient un actionnaire potentiel pendant la duree de I'emprunt en ayant acquis son titre 
a un prix de revient effectif nettement inferieur au dernier cours de bourse au jour de 
remission. 

KSF 


(1 ) « Oceane et Orane : ce quil faut savoir pour bien les utiliser », Option Finance, n° 787, l er juin 2004, pp. 50-51. 
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iSr 3 

Situation 
de factionnaire 

II a un droit de preference a la souscription de ces titres obligataires (droit de preference 
soumis au meme regime que le droit preferentiel de souscription existant lors d'une augmen- 
tation de capital). 

Remarque 

Ce type d'operations s'accompagne generalement de ventes a decouvert sur le titre sous- 
jacent qui permet au porteur des Oceane ou Orane, dont le reglement du coupon prepaye a 
ete effectue, de neutraliser et de s'affranchir des fluctuations du cours de faction sous-jacente, 
et done de preserver en toutes circonstances le gain genere par I'octroi du coupon prepaye. 


Illustration : Proposition d’acquisition de Blue Circle par la sociEte Lafarge 


Le prix releve a 450 pence par action a ete juge insuffisant par la majorite des actionnaires de Blue 
Circle qui n'ont pas accepte I'offre. Du coup, et conformement aux possibility laissees par les 
ORANE, celle-ci est done devenue caduque, ce qui a entralne le remboursement des ORANE en 
numeraire. 

Void I'extrait de la « Lettre aux actionnaires », de Bertrand Collomb, P-DC de Lafarge, envoyee le 
3 mai 2000 : 

« [...] Le remboursement des orane 

Remission des ORANE permettait au Croupe de disposer des moyens de fmancement necessaires a 
I'acquisition de Blue Circle. L'ORANE a ete emise au prix unitaire de 74 euros (485,40 francs). 

Conformement aux conditions prevues pour cette emission, la caducite de I'Offre sur Blue Circle 
entralne automatiquement le remboursement en especes de ces obligations. Elies seront 
remboursees, le 24 mai 2000, sur la base d'un prix de 74,72 euros (490,13 francs), soit le prix de 
souscription majore d'une prime de 5,5 % I'an, calculee sur le nombre de jours allant de la date 
d'emission (exclue) jusqu'au 24 mai (inclus), sur la base d'une annee de 365 jours. Les detenteurs 
d'ORANE n'auront aucune demarche particuliere a faire pour obtenir ce remboursement. L'ORANE 
cessera d'etre cotee en Bourse a compter du 24 mai 2000. 

QUE DEVIENNENT LES BSA (bon de souscription d'actions) ? 

Les bons de souscription d'actions qui ont ete attribues avec les ORANE continuent d'exister. Ils sont 
cotes en Bourse, sur le marche au comptant, jusqu'au 20 mars 2001, sous le code 23 834. A titre 
indicatif, le BSA etait cote a 5,9 euros (38,70 francs) le 3 mai 2000. Ils peuvent etre exerces, jusqu'a 
cette date, a raison de 4 BSA + 74 euros pour obtenir 1 nouvelle action. 

• S'ils sont exerces avant le 31 decembre 2000, faction nouvelle aura droit au dividende pour la 
premiere fois en 2001. 

• S'ils sont exerces entre le 1 er janvier et le 20 mars 2001, faction nouvelle aura droit au dividende 
pour la premiere fois en 2002. 

Pour exercer les BSA et obtenir ainsi de nouvelles actions, il vous suffit de donner les instructions 
correspondantes a votre gestionnaire de titres. Si vous detenez vos BSA en compte nominatif pur, les 
instructions doivent etre donnees a la BNP qui assure la gestion des BSA en nominatif pur. [...] ». 
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QUI SONT LES PROPRIETAIRES 
DES VALEURS DU CAC40 ? 


II existe plusieurs etudes sur la detention des valeurs des societes du CAC 40. 


1. ETUDE DE LA BANQUE DE FRANCE 

Selon la Banque de France (etude annuelle sur la detention du capital des societes fran^aises du 
CAC40 par les non-residents), les resultats indiquent que : 

- les investisseurs etrangers detiennent 46,4 % (+2 % en un an) avec la repartition suivante : 
zone euro : 19,9 %, Etats-Unis : 14,6 % et Royaume-Uni : 5,8 %. 

- preference nette pour les industries de base et les technologies de Finformation ; 

- desinteret pour les biens de consommation cycliques. 

En revanche, cette etude : 

- ne differencie pas les grandes families d’actionnaires (institutionnels, particuliers, salaries. . .) ; 

- se limite exclusivement a Factionnariat etranger. 

2. ETUDE LES ECHOS/ FACTS ET - TLB - FAIR DISCLOSURE MANAGEMENT 

Les informations presentes dans ce barometre sont issues de la base Lionshares developpee par 
la societe FactSet. Ils indiquent ainsi : 


Repartition de la nationality des fonds 
ouverts actionnaires des valeurs 


du CAC 40 au 01/09/2005. 



(1 ) Barometre trimestriel Les Echos /FACTSET - TLB - Fair Disclosure Management « La detention par les fonds ouverts 
(OPCVM frangais et etrangers) des societes du CAC40 », Les Echos. 
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Repartition des objectifs de gestion 
des fonds ouverts actionnaires 
des valeurs du CAC 40. 


Source : LionsharesFactSet 01/09/2005 


10,9% 



42,2 % 


■ Growth 

□ GARP 

□ Gore value 

□ Value 

□ Index 

□ Other 


Ils donnent aussi, pour chaque societe du CAC40, le principal fond ouvert actionnaire (extrait) : 


Societes 

Le premier fond ouvert actionnaire 
de la societe 

% du capital 
detenu 
09/05 

Rappel % 
06/05 

Accor 

Templeton Growth Fund 

2,95 

2,90 

Air Liquide 

American Funds EuroPacific Growth 

0,84 

1,02 

Alcatel 

CNP Assurances 

0,64 

= 

Arcelor 

Fidelity Funds SICAV- European Growth Fund 

0,74 

= 

Assurances Generates France 

Bernstein Tax-Managed International Portfolio 

0,47 

0,74 

AXA 

AXA Assurances IARD Mutuelle 

1,09 

= 

BNP Paribas 

AXA France Vie 

2,52 

2,50 

Bouygues 

CNP Assurances 

1,06 

= 

CAP Gemini 

Atout France 

0,71 

= 

Carre four 

CNP Assurances 

0,73 

= 

Casino Guichard 

CNP Assurances 

1,27 

1,32 

Cie de Saint Gobain 

Predica 

1,36 

1,37 

Credit Agricole 

AGF Vie 

2,30 

= 

Dexia 

CNP Assurances 

1,10 

1,06 

EADS 

Fidelity Investment Funds - European Fund 

0,70 

0,62 

Essilor 

Mackenzie Ivy Foreign Equity Fund 

1,50 

1,51 

France Telecom 

American Funds EuroPacific Growth 

1,03 

1,01 

Groupe Danone 

Predica 

1,55 

1,53 

Lafarge 

CNP Assurances 

0,71 

0,73 

La garde re 

Davis New York Venture Fund 

3,38 

3,39 

L'Oreal 

CNP Assurances 

0,55 

= 

LVMH 

CNP Assurances 

0,68 

= 

Michelin 

Vanguard Windsor 1 Fund 

4,57 

= 

Pernod-Ricard 

CNP Assurances 

0,97 

1,21 

Peugeot 

CNP Assurances 

0,91 

= 

PPR 

CNP Assurances 

0,81 

= 



3. ETUDE DE LA VIE FINANCIERE 

La Vie Financiere a approfondi cette etude et indique les resultats dans le tableau page 
suivante (1 ^. 


(1 ) Etude disponible sur leur site (littp://www.laviefinanciere.com/j, dans la rubrique « dossiers ». 
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39% 

Institutionnels 
(ou « zinzins ») 
etrangers 

II s'agit des caisses de retraite, compagnies d'assurances, OPCVM, gerants de portefeuilles et grandes associations. Par exemple: 
Calpers (caisse des fonctionnaires), CalSTRS (caisse des enseignants). 

Cela resulte de : 

- I'internationalisation de la Bourse de Parish ; 

- du montant des dividendes distribues par les valeurs du CAC40( 2 ). 

18% 

Institutionnels 
franca is 

II s'agit des caisses de retraite, compagnies d'assurances, Sicav et autres fonds communs fran^ais^ 3 ). La position est inferieure a celle 
des « zinzins » etrangers car seul un quart de pres de 2 000 milliards d'euros de I'encours gere pour compte de tiers est affecte aux 
actions 

9,1 % 

Petits porteurs 

Multitude de petits porteurs que Ton ne retrouve pas au niveau des pourcentages de detention. Ils ne semblent s'interesser a la 
Bourse qu'en logeant des titres dans un PEA a I'occasion d'une privatisation^). 

3,2 % 
Salaries 

Opportunity offerte via les mecanismes d'inte ressement et de participation avec de grandes disparites selon les firmest. Cet actionnariat 
est interessant puisque les 7,6 % de pourcentage atteints a la Societe generale ont contribue a faire echec a I'OPE inamicale de la BNP. 

1 0,8 % 
L'Etat 

Ce resultat est obtenu essentiellement avec trois firmes nationalist 8 ). Mais I'Etat, via la Caisse des Depots, est aussi bien present 
dans d'autres societes ( 9 ). 

II dispose egalement de participations cotees^ 10 ) qui lui permettent de disposer d'un « plan d'epargne en actions » valorise a 
1 23 milliards d'euros. 

7,1 % 
Banques 
et assurances 

Ces participations resultent generalement de liens historiques, commerciaux ou financiers. Les banques les plus actives sont BNP 
Paribas^ 11 ), le Credit agricole 2 ), la Societe general 13 ). Parmi les compagnies d'assurances, I'etude revele Axa( 14 ), CNP 
Assurances ( 15 ), Groupama ( 16 ) et Predica ( ly ). 

4,9 % 
Industriels 

Generalement, ces participations : 

- sont stables dans le temps ; 

- resultent d'actions de concert ; 

- tendent a devenir I'exception (mobilisatrice de tresorerie) ; 

- font preuve d'importantes disparites ( 18 ). 

4,4 % 
Families 

Cette faiblesse^ 19 ) resulte : 

- des appels repetes au marche ou aux OPE (afin d'atteindre une taille critique notamment); 

- des droits de succession ou de I'impot de solidarity sur la fortune qui se traduisent par des cessions de titres. 
Seules restent quelques exceptions ( 2 °). 

2,5 % 

Autocontrole 

Les entreprises ont rachete leurs propres titres ( 21 ) pour differents motifs : 

- regularisation des cours ; 

- attribution de titres aux salaries et aux dirigeants ; 

- couverture de plans d'options d'achat; 

- remise d'actions dans le cadre d'operations de croissance externe; 

- annulation de titres. 

Les rapports annuels parlent d'« autodetention » (avec un plafond limite a 1 0 % du capital) ( 22 ) ou « autocontrole » (les actions sont 
detenues par des filiales ou des sous-filiales). 

(1) Operations de fusions et d'acquisitions strategiques notamment. 

(2) 30 milliards d'euros en 2006 selon cette etude. 

(3) Us detiendraient pres du tiers de la capitalisation boursiere de societes comme Lafarge, Saint-Cobain ou Veolia. 

(4) Cette etude indique la faillite « annoncee » du systeme de retraite par repartition, I'insuffisance des mesures incitatives tels la disposition Fourgous (possibility de 
transformer les contrats d'assurance-vie euros en multisupports investis en actions), I'enseignement trop discret de la Bourse en France, etc. 

(5) Selon une des dernieres enquetes TNSSofres pour Euronext, la France compterait 6,7 millions d'actionnaires individuels. 

(6) Celle d'EDF aura seduit 4,8 millions d'individus. 

(7) Les augmentations de capital reservees chez Bouygues ont permis de porter le pourcentage a 13,5 %, avec un cours multiplie par plus de cinq en dix ans ; il 
atteint 8,5 % pour Vinci, 8,3 % pour Essilor International, etc. 

(8) EOF (87,3 %), France Telecom (32,5 %) et Caz de France (80,2 %). 

(9) Accor (8,6 %), Alcatel (4, 1 %), Dexia (8,9 %), Renault (15,3 %), Thales (3 1,3 %) et Veolia Env. (12,8 %). 

(10) Aero ports de Paris, Air France-KLM, CNF Assurances etSafran. 

(11) Elle est presente notamment dans Accor, Lagardere, Peugeot et Vivendi. 

(12) Suez, Veolia. 

(13) Accor, Peugeot, Vivendi. 

(14) BNP, Saint-Cobain. 

(15) Dexia, Societe genera le. 

( 1 6) Societe generate, Veolia. 

(17) Danone. 

(18) Nestle controle 27, 1 % de L'Oreal, alors que ce dernier detient, aux cotes de Total, 23,8 % de Sanofi-Aventis. Bouygues a acquis 24 % dAlstom, dont 21 % 
a u pres de I'Etat, Nissan 15 %de Renault, Alcatel et Dassault Systemes se partagent 1 5,2 % de Thales. 

(19) L'augmentation de capital realisee en juillet 2005 par Pernod Ricard pour financer /'acquisition du brita unique Allied Domecq a ainsi ramene la participation 
de la societe Paul Ricard (detenue par la famille) au-dessous de la barre symbol ique des 10 %. 

(20) Presentes dans Bouygues (Martin et Olivier Bouygues), Carrefour (famille Halley), L'Oreal (Liliane Bettencourt), LVMFI (Bernard Arnault), Pernod Ricard (famille 
Ricard), Peugeot (famille eponyme), PPR (Francois Pinault) et Publicis (Elisabeth Badinter). 

(21) Selon \' etude, 30 milliards d'euros sont detenus par les societes elles-memes. 

(22) Le rapport mentionne Danone (7,5 %), Publicis (6,6 %), Societe generate (6,2 %), L'Oreal (5,9 %) et Total (5,6 %). 
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LE POINT SUR L’EPARGNE SALARIALE 


L’epargne salariale est un terme generique regroupant plusieurs mecanismes qui associent un 

cadre collectif defini au niveau de Pentreprise et une initiative individuelle du salarie. 

• Pour le salarie, elle permet de se constituer une epargne d’une securite et d’un rendement 
superieurs a celle qu il pourrait se constituer a titre individuel, du fait de la contribution de son 
entreprise et des avantages fiscaux et sociaux rattaches. 

• Pour les entreprises, elle constitue une forme de remuneration moins couteuse que le salaire 
car exoneree de charges sociales, et permet de differer le moment du decaissement d’une partie 
des creances salariales. 

L’ epargne salariale comprend : 

- les dispositifs de participation fmanciere tels la participation, Pinteressement et Pactionnariat ; 

- les vecteurs d’accueil des fonds avec les plans d’epargne. 

Elle est reglementee par la loi du 30 decembre 2006 sur la participation et Pactionnariat 

salaried). 

Recemment, deux decrets relatifs a la disponibilite de la participation financiere (2! ont ete 

publies dans le journal officiel du 31 mars 2009, en application de la loi de decembre 2008 d). 

Ces elements sont presentes successivement ci-dessous dans leurs grands principes. 


(1 ) Loi n°2006-1770 publiee au JO du 31 decembre 2006. 

(2) References n° 2009-351 et n° 2009-352. 

(3) Loi n° 2008-1258 du 3 decembre 2008 enfaveur des revenus du travail. 
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l. LA PARTICIPATION ET L’INTERESSEMENT 


Participation 

Principe 

• Associer financierement les salaries aux performances de la firme en redistribuant une partie des benefices. 
Caracteristiques pratiques 

• Obligatoire pour toute societe de plus de cinquante salaries, facultative en dega. 

• Concerne tous les employes, et son montant est en principe proportionnel a la remuneration. 

• Possibility d'un supplement de reserve speciale de participation. 

• Trois ans pour les branches afin de negocier des accords (libre aux PME d'accepter ou de refuser). 
Dispositions fiscales 

• Apres cinq ans d'indisponibilite (sur un PEE ou fonds d'investissement de I'entreprise), les sommes versees 
par Temployeur sont : 

- exonerees d'impot sur le revenu ; 

- non soumises aux charges sur les salaires (sauf CSC & CRDS). 

A partir du 1 er mai 2009, disponibilite immediate des primes de participation sur option des salaries (dans 
ce cas, seules les exonerations sociales sont maintenues). 

Interessement 

Principe 

• Idem. 

Caracteristiques pratiques 

• II peut etre mis en place dans toute entreprise par accord avec les salaries pour une duree de 3 ans. 

• II est fonction des resultats et/ou des performances de I'entreprise. 

• La formule de calcul est choisie librement par les parties contractantes mais le montant est limite. 

• Les versements sont mensuels, semestriels ou annuels. 

• Creation d'un interessement de projet destine aux salaries de PME differentes (ou de filiales differentes) 
mais investies dans un projet commun. 

Dispositions fiscales 

• Exoneration d'impot si transfert sur un plan d'epargne salariale (PEE ou Perco) pour y etre bloque pendant 5 ans. 

Le montant global de toutes les primes d'interessement distributes est limite a 20 % du total des salaires bruts verses aux 
personnes concernees au cours de I'exercice de calcul. Independamment du plafond global, la prime versee a chaque salarie 
est limitee a la moitie du plafond annuel de la Securite sociale (17 154 euros en 2009). 


2. LES PEE (PLAN D’EPARGNE ENTREPRISE) ET PERCO 
(PLAN D’EPARGNE RETRAITE COLLECTIF) 


LU 

LU 

CL. 


Principe 

• Dispositif permettant a ses participants de constituer une epargne investie en valeurs mobilieres (actions, 
obligations, SICAV...) avec I'aide de I'entreprise. 

Caracteristiques pratiques 

• Le PEE est alimente principalement par : 

- la participation et Tinteressement, 

- des versements volontaires, 

- I'abondement de I'entreprise^ 1 ). 

• A Tissue de la periode de blocage de 5 ans (a compter de chaque versement)( 2 ), les sommes peuvent rester 
placees sur le PEE sans limitation. 

Dispositions fiscales 

• L'abondement est : 

- deductible des benefices imposables de I'entreprise ; 
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- KiT 

LU 

LLJ 

Q_ 

- non soumis aux charges sociales patronales (hormis une contribution specifique de 2 %) ; 

- exonere de I'impot sur le revenu et des cotisations salariales (hors CSC et CRDS). 

Les revenus et plus-values des placements sont exoneres d'impot sur le revenu mais soumis aux prelevements 
sociaux (CSC, CRDS et PS). 

PERCO 

Principe 

• Dispositif permettant a ses participants de constituer une epargne en vue de la retraite avec I'aide de I'entre- 
prise. 

• II ne peut etre mis en place que si les adherents potentiels peuvent affecter leur epargne sur un PEE. 
Caracteristiques pratiques 

• Le PERCO est alimente principalement par : 

- la participation et I'interessement, 

- les transferts des sommes provenant du PEE, 

- des versements volontaires, 

- l'abondement de I'entreprise^ 3 ). 

• Les sommes sont investies en FCPE selon trois profils de gestion minimum (dont un FCPE solidaire) pour que 
le salarie choisisse le niveau de risque qu'il souhaite prendre. 

• Le capital investi est bloque jusqu'a la retraite 2 . Ensuite, le beneficiaire choisit entre le paiement en capital 
(sans imposition ) et/ou la perception d'une rente viagere. 

Dispositions fiscales 

• Memes dispositions fiscales que pour le PEE mais : 

•4 la part d'abondement dans le PERCO depassant 2 300 euros, (dans la limite de 16 % du plafond annuel 
de la Securite sociale) par beneficiaire et par an, est soumise a une contribution speciale de 8,2 % a la 
charge de I'employeur. 

• L'abondement ouvre droit a la constitution, en franchise d'impot, d'une provision pour investissement (PPI) 
egale a 25 % du montant total de l'abondement^ 4 ). 

(1) L'abondement, facultatif, ne peut depasser le triple du versement de I 1 adherent ; dans une limite fixee a 8% du plafond 
annuel de la Securite sociale (2 744,64 euros pour 2009) par an et par person ne. 

(2) La loi prevoit des cas de deblocage anticipes. 

(3) II ne peut depasser le triple du versement du salarie, dans une limite fixee a 16% du plafond annuel de la Securite sociale 
(5 489.28 euros pour 2009) par an et par person ne. Get abondement est cumulable avec l'abondement perqu dans le cadre 
du PEE ce qui permet en pratique de verser un abondement total maximum de 24% du plafond annuel de la Securite sociale 
(8 233,92 euros pour 2009). 

(4) La PPI doit etre utilisee dans les deux ans, pour f acquisition ou la realisation d'immobilisations. Comptablement, elle 
s'analyse comme une reserve. 


3. L’ ACTION NARIAT SALARIE 



Principe 

• Dispositif permettant d'associer les salaries a la bonne marche de leur entreprise. 

• II existe deux possibility pour les salaries d'acquerir directement des titres de leur entreprise : 
- les distributions d'actions gratuites ; 

to 

- les attributions de stock-options. 

u 

■+-> 

0 

Caracteristiques pratiques 

T3 

• L'attribution d'actions gratuites ne peut permettre a un salarie ou un dirigeant d'atteindre ou de depasser 

to 

10 % du capital social. 

O 

'+-> 

3 

• Les stocks-options sont simplement un tarif preference! pour un achat differe d'actions : il est done possible 

'u 

de ne rien gagner. 

< 

Dispositions fiscales 

• Les entreprises peuvent deduire ces actions gratuites de leur assiette d'imposition. 

• Imposition des plus-values uniquement lors de la vente des actions gratuites par les beneficiaires. 

• La taxation des stocks-options depend de la duree de detention (4 ans d'indisponibilite est le delai minimum 
legal pour beneficier du regime social et fiscal de faveur). 
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4. SYNTHESE : LE CIRCUIT DE L’EPARGNE SALARIALE 1 ) 

Avec : 

• FCP : fonds commun de placement ; 

• FCPE : fonds commun de placement d’entreprise ; 

• PEE : plan d’epargne entreprise ; 

• PEI : plan d’epargne interentreprises ; 

• PERCO : plan d’epargne retraite collectif ; 

• PERCOI : plan d’epargne retraite collectif interentreprises ; 

• SICAV : societe d’investissement a capital variable. 



© Schema d'Antoine Remond pour La Documentation franpaise 


(1) Schema issu du site : http://www.ladocumentationfrancaise.fr/ 
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APPLICATION 


ETUDE DE CAS N° 11 

Les decisions d'investissement et de financement chez Socotec 

Pour etoffer son offre commerciale, la societe Socotec souhaite developper un nouveau produit. II s'agit 
de moteurs de leve-vitres electriques. A cette fin, el le souhaite creer une quatrieme ligne de production qui 
serait operationnelle des 2007, 1'horizon de prevision retenu etant de 5 ans. 

En termes d'investissements, le projet necessite : 

- I'acquisition d'un ensemble immobilier constitue d'un terrain (30 500 €) et d'un batiment (76 300 €) 
qui sera amorti sur 20 ans en lineaire ; 

- du materiel industriel de fabrication pour un montant de 25 000 €HT, I'ensemble etant amortissable 
sur 5 ans en lineaire ; 

- un besoin en fonds de roulement initial evalue a 15 000 € et qui devrait se stabiliser ensuite (chiffre 
d'affaires constant sur les 5 annees). 

L'ensemble des investissements doit etre operationnel des le debut de la premiere annee. L'opportunite de 
realiser le projet a donne lieu aux calculs suivants : 

- I'excedent brut d'exploitation net d'LS est constant sur la periode, et egal a 35 000 € par an ; 

- pour la 5 e annee, la valeur residuelle des investissements retenue dans le calcul est la valeur nette comp- 
table. 

Pour fmancer l'ensemble, I'entreprise a deux possibility : 

1 ) Un emprunt de 42 000 € sur 5 ans au taux de 6 %. Les fonds seraient disponibles au debut de la pre- 
miere annee. Les frais relatifs a cet emprunt s'eleveraient a 2 000 € HT et constitueraient des charges 
reparties sur 5 ans. 

2) Une location en credit-bail du materiel avec les caracteristiques suivantes : paiement de loyers de 
7 500 € HT verses au debut des trois premieres annees, option d'achat qui serait exercee pour 9 000 € 
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a la fin de la 3 e annee et amortissement du bien sur les deux annees restantes. A cela s'ajouterait un 
emprunt de 10 000 €, au taux de 5 % et remboursable in fine. 

Le taux d'imposition a retenir est de 331/3 %. 

Le cout des capitaux propres de Socotec est de 12 % et le cout moyen pondere du capital est de 10 %. Le 
taux d'interet normal de I'endettement a retenir est de 8 %. 

QUESTIONS 

1. Apres avoir justifie le choix des taux d'actualisation a utiliser, calculer la valeur actuelle 
nette (VAN) de I'investissement et montrer que Socotec peut envisager favorablement ce 
projet. 

2. Calculer la valeur actuelle nette des flux de tresorerie lies aux sources de fmancement pour 
les deux possibility et conclure. 

3. Confirmer le resultat precedent par le calcul de la VAN des capitaux investis (projet + fi nan- 
cement). 

4. Finalement, compte tenu d'un certain nombre d'arguments politiques, les dirigeants sont 
amenes a n'examiner que la deuxieme solution. Etablir le plan de fmancement pour les 
5 annees. En cas de plan desequilibre, Socotec pourrait obtenir un emprunt complemen- 
taire avec les merries conditions que celui deja obtenu. Estimer son montant. 
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14 

CHAPITRE 


Le choix d’une structure 
de financement 

S E CT I O N 1 L’ arbitrage entre endettement et fonds propres 

S ECU O N 2 Les parametres explicatifs du choix de la structure 

de financement d’une firme 

FICHE COMPLEMENT • APPLICATION 


S’il est un des domaines qui a fait l’objet de nombreux developpements en matiere de 
theorie financiere, celui relatif au choix d’une structure financiere permettant d’optimiser la 
politique de creation de valeur actionnariale n’a finalement de « concurrents » que celui 
relatif a l’efficience des marches financiers. 


II ne s’agit pas dans cette breve introduction de revenir sur les differents elements fondant 
sa problematique et qui seront largement presentes ensuite, apres avoir, toutefois, indique 
les differentes caracteristiques plus « pragmatiques » permettant d’arbitrer entre endet- 
tement et fonds propres i.e. les deux principales sources de financement des firmes. 


SECTION 1 


l’arbitrage entre endettement 

ET FONDS PROPRES 


i. Les caracteristiques des dettes financiers 
par rapport aux fonds propres 


i.i Definitions comparatives des dettes et des fonds propres 

La dette d’une entreprise represente l’argent mis a sa disposition par ses creanciers. Les 
dettes financiers ont toujours une echeance de remboursement, meme lointaine, a la diffe- 
rence des capitaux propres. Leur remuneration etant de plus determinee contractuellement 
et independamment des resultats de l’entreprise, les creanciers ne courent pas le risque du 
projet industriel. Lorsque l’entreprise est liquidee, ils seront d’ailleurs rembourses prioritai- 
rement par rapport aux actionnaires ; en contrepartie, ils ne participent pas a la gestion de 
l’entreprise et ne profitent pas de la croissance de l’entreprise. Cette distinction ne se pose 
pas en termes d’obligations et d’actions ; mais la difference entre dettes et fonds propres se 
situe dans la nature de leurs droits quant aux flux nets de tresorerie generes par l’entreprise : 


- une dette autorise fondamentalement son detenteur a exiger une serie de flux nets de 
tresorerie (interet + capital) alors qu’un actionnaire ne re^oit que les flux nets de treso- 
rerie residuels ; 
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- la dette porte un droit de priorite sur les flux nets de tresorerie (annuites d’emprunt) et 
sur l’actif (liquidation de Tentreprise) ; 

- les interets generes par les emprunts possedent un avantage fiscal : ils sont deductibles, les 
dividendes non ; 

- les echeances des dettes sont fixes ; 

- les creanciers ont un role « passif » dans la gestion de Tentreprise. 

Ce continuum permis par ces titres hybrides peut etre synthetise de la fa^on suivanted). 



Dettes de dettes et de fonds propres) Fonds propres 


avec FNT : flux nets de tresorerie 

Cela donne lieu a de grands debats sur le role du marche financier et de la dette. 


Illustration : les marchIs financiers au service d’eux memes 


[...] Un autre prodige de la multiplication est apparu a son tour dans le domaine 
du capital. Stock de monnaie et stock de capital sont etroitement lies I'un a I'autre, 
meme si la relation qui les unit n'a pratiquement jamais ete exploree, encore 
moins « formalisee » (exprimee mathematiquement). Si I'un vient a echapper a 
une definition claire, il en est vite de meme pour I'autre. De quoi s'agit-il ? De 
donner la possibility aux entreprises de recourir a des formes plus sophistiquees 
d'emprunt tout en leur permettant, moyennant certaines conditions plus ou moins 
discretionnaires, de comptabiliser cette dette nouvelle sous la rubrique « equity » 
(capital). Pas etonnant que, du meme coup, la notion de fonds propres s'obscur- 
cisse a son tour, au point de devenir indistincte. Cette confusion, comme celle qui 
frappe la monnaie, est au coeur de la croyance dans les sciences economiques et 
financiers modernes. Les nouvelles normes comptables europeennes, concoctees 
(laborieusement) a Londres par la volonte de la Commission europeenne, entre- 
tiennent opportunement, si I'on peut dire, cette interchangeabilite. La distinction 
entre fonds propres et dette y est des plus floues. 

Au cours des deux dernieres annees, par ailleurs caracterisees par un derapage 
generalise des marches (financiers et de matieres premieres, sans oublier 
I'immobilier), le phenomene a connu de nouveaux developpements, sous la 
forme d'une formidable progression de ce qu'on appelle sans ambages « hybrid 
capital » ou, pour reprendre le vocabulaire inspire par la legislation fran^aise, 
le marche des dettes « super-subordonnees » (1 ). Jusqu'a maintenant, c'etait surtout 
les banques qui emettaient ce genre de titres, desormais, on assiste a un nombre 


(1) A. Damodaran, Finance d’entreprise. Theorie et pratique, De Boeck, 2004, p. 653. 
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croissant d'emissions emanant du secteur « corporate » (Casino, Vinci, Thomson, 
Solvay, etc.). C'est Moody's - un mentor de Wall Street ! - qui declencha le 
mouvement. La celebre agence de « rating » accepte de comptabiliser comme 
« equity » jusqu'a 75% du produit d'une emission cameleon. Pour se donner 
I'apparence d'une action (sans vote), le titre d'emprunt, juridiquement, est perpetuel 
ou par exemple a mille ans d'echeance (bien que, apres dix ans, I'emetteur ait une 
option de rachat ; mais aujourd'hui, on peut racheter ses propres actions !) ; il est 
possible de decaler le paiement des interets, etc. La notion douteuse de « cout du 
capital » (rendement des actions) ouvre la porte aux compromis contre-nature : en 
partie « capital » pour le rating, le titre est emprunt auxyeux du fisc (interets deduc- 
tibles) et de I'emetteur qui paiera ses creanciers un peu plus que le taux d'interet 
mais moins qu'il n'aurait a verser aux actionnaires. Les Europeens n'ont pas attendu 
I'engouement de Jean-Frangois Theodore pour se precipiter sur « le Craal dont s'est 
emerveille Wall Street » (le Financial Times, dixit). [...] 

(1 ) Super-subordonnees en ce sens que les dettes ainsi contractees ne seront, en cas de liquidation, 
remboursees qu'une fois desinteresses tous les autres creanciers. Seuls les actionnaires pourront 
faire valoir leurs droits apres, s'il reste encore quelque chose de I'actif a distribuer. 

Les Echos , 26 mai 2006, « Idees », La chronique de P. Fabra, p. 13 


.2 [.’arbitrage dettes financieres/fonds propres au regard du cycle de vie de la firme 

On peut distinguer cinq etapes dans la duree de vie d’une entreprise avec, pour chaque 
etape dans le cycle de vie, une fa^on differente de poser la question du financement l \ 



Etape 1 
Demarrage 

Etape 2 
Expansion 

Etape 3 
Forte 

croissance 

Etape 4 
Maturite 

Etape 5 
Declin 

Besoins 

en financement 
extern e 

Eleves, mais 
contraints par 
I'infrastructure 
de la firme. 

Eleves, par 
rapport a la 
valeur de la 
firme. 

Moderns, en 
pourcentagede 
la valeur de la 
firme. 

Declinants, en 
pourcentage 
de la valeur de 
la firme. 

Faibles des lors 
que les projets 
se rarefient. 

Financement 
interne ou 
autofinancement 

Negatif 
ou faible. 

Negatif 
ou faible. 

Faible par 
rapport aux 
besoins de 
financement. 

Eleve par 
rapport aux 
besoins de 
financement. 

Superieur 
aux besoins de 
financement. 

Financement 
extern e 

Fonds du 
proprietaire. 
Dettes 
bancaires. 

Capital-risque. 

Actions 

ordinaires. 

Actions 
ordinaires, 
warrants, titres 
convertibles. 

Endettement. 

Remboursement 
de la dette. 
Rachat 
d'actions. 

Transitions dans 
le financement 

Accession au 
financement 
prive. 

Introduction en 
Bourse. 

Augmentation 
de capital. 

Emission 

obligataire. 



(1 ) D’ apres A. Damodaran, op. cit., p. 691. 
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1.3 L’interet de I’endettement au regard de I’ingenierie financiere 

L’ingenierie financiere regroupe un ensemble de moyens et d’intervenants qui a pour objet 
le developpement et la mise en place de techniques financieres et juridiques specifiques en 
reponse a des situations financieres complexes. Elle doit avant tout, et c’est son objectif 
principal, mener a bien un projet. L’ensemble des parametres, dont doit tenir compte 
1’ ingenierie financiere, peut etre synthetise de la fa^on suivante. 


Acteurs 

• Banques d'affaires 

• Financiers (fonds d'investissements...) 

• Etablissements de credit (pool bancaires) 

• Avocats d'affaires... 

Moyens 

• Sources et qualite du financement 

• Titres financiers 

• Instruments derives... 

Techniques 

• Methodes devaluation 

• Business plan 

• Techniques de couverture... 

Contraintes 

• Exigence de fiabilite et rentabilite financiere 

• Limitation des responsabilites 

• Cestion des risques financiers et juridiques 

• Reglementation comptable et financiere... 

Structures 

juridiques 

• Holding 

• Entites (ou vehicules) ad hoc 

• Subordination du financement... 


Le choix d’une ou plusieurs sources de financement ainsi que de la structure meme de ce 
financement est un parametre important dans ce domaine. A partir de la, plusieurs 
montages financiers sont possibles. 


Types de montages 

Exemples 

Montages lies aux entreprises non cotees et aux 
ouvertures de capital 

• Capital investissement 

• Operations de LBO 

• Collecte des fonds sur le marche boursier 

Montages lies aux financements de projets et d'actifs 
(financements structures) 

• Defaisance (Defeasance) 

• Titrisation 

Montages lies a I'accession aux marches et aux 
operations sur les marches financiers 

• Introductions en Bourse ou initial public offerinq 

(IPO) 

• Offres publiques (OPA, OPE, etc.) 

Operations de fusion-acquisitions et de cessions 

• Acquisitions 

• Fusions 

• Scissions d'actifs ou d'activites 


1.4 La notion de financements structures 
a) Les elements de definition 

Les financements sont dits « structures » dans la mesure ou ils reposent sur les flux de treso- 
rerie futurs des projets ou des actifs concernes. Le cout du financement structure est moins 
lie au risque de credit qu’au risque de performance de l’actif apporte en garantie du pret. 
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b) La diversity du marche des financements structures 

Le marche des financements structures recouvre principalement : 


Les financements 
d'actifs 

Les financements de 
negoce ou structured 
trade finance 

Les financements 
de projet 

Les financements 
d'acquisition 

Immobilier, bateaux, 
avions ou stocks, 
participations financiers, 
etc. 

Matieres premieres, 
negoce international, etc. 

Infrastructures, etc. 

Avec ou sans effet de 
levier selon que le 
repreneur est un fonds 
d'investissement ou non. 


c) L’evolution du marche des financements structures^ 



Jusqu'a aujourd'hui... 

Nouvelles perspectives 

Quanta la forme 
du financement 

... ce marche ne recouvrait essentiellement 
que les financements exports et 
financements de projet. 

La vocation est beaucoup plus large : ils 

portent sur des classes d'actifs aussi variees 
que les creances, les stocks, I'immobilier ou 
sur des operations d'acquisition complexes. 

Quant 

auxdestinataires 
du financement 

... ce financement etait adapte a une 
clientele tres specifique : 

- en termes d'activite (aeronautique, 
maritime, notamment) ; 

- en termes de taille. 

II s'adressait en effet aux grandes entreprises 
puisqu'ils permettaient d'obtenir un 
financement : 

- repondant a des problematiques annexes 
comme : 

• la couverture des risques (change, 
taux...) ; 

• ('optimisation financier ; 

• I'amenagement des etats financiers au 
travers des eventuelles deconsolidations 
induites par ces financements. 

- pouvant etre tres sophistique, combinant 
produits derives et outils d'ingenierie 
financier tels que la titrisation. 

Deux types devolutions : 

- legislatives et reglementaires : 
deconsolidations comptables plus delicates, 
optimisations fiscales sous surveillance ; 

- baisse du cout du credit pour les grandes 
entreprises. 

Deux types de consequences : 

- les grandes entreprises sortent du financement 
structure pour se positionner sur les credits 

« classiques » meilleur marche, ou emettent 
directement sur le marche des capitaux, 

- d'autres entreprises prennent le relais sur les 
operations de financement structure. Ce sont : 

- des entreprises de taille moyenne (a partir 
de 300 millions d'euros de CA) qui 
souhaitent diversifier et augmenter leur 
source de financement ; 

- des entreprises dont le rating est insuffisant 
pour leur permettre de profiter de credits 
bancaires simples a un taux competitif ; 
auquel cas le recours a un financement 
structure est moins onereux (I'ingenierie 
financier est moins sophistiquee que cede 
reservee aux grandes entreprises). 

Quant 
aux secteurs 
du financement 


Les banques profitent de la croissance de 
certains segments comme les financements 
immobiliers et surtout les financements 
d'acquisitions (LBO). 


(1) C. Motol, « Financements structures - Les banques veulent seduire plus d’ entreprises », Option Finance n° 885 du 
29 mai 2006, pp. 18-24. 
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1.5 L’endettement comme alternative au financement en fonds propres 1 ) : 
le cas du venture lending 

a) Les elements de definition 

Cette forme de financement, bien que nee aux Etats-Unis dans les annees 1980, est tout a fait 
recente dans les pays europeens. Elle permet de resoudre des situations fmancieres delicates 
dans les entreprises innovantes soutenues par des fonds de capital-risque, notamment 
lorsqu’un nouvel apport est necessaire pour faire face a de nouvelles opportunity et ce, dans 
des delais relativement courts. Comme Eindique la presse specialisee : « Eapport de fonds 
propres n’ est plus Eunique solution pour financer les societes innovantes en France. De fait, 
depuis peu, des fonds europeens specialises proposent des fmancements sous forme de 
dettes obligataires completees de bons de souscriptions d’actions appeles venture loans^ 2 \ » 


b) L’avantage des venture lendings 

L’avantage principal reside bien sur dans la rapidite de mise a disposition des fonds. Mais ce 
n’ est pas le seul. Ainsi, cette forme de financement permet-elle : 

- d’obtenir des fonds : 


• dans un delai moyen inferieur a deux mois contre trois a quatre, minimum, pour 
l’entree au capital d’un nouvel investisseur ; 

• sans pour autant repondre aux criteres de solvability exiges par les banques 
traditionnelles ; 


• en ayant une capacite de remboursement limitee et peu d’actifs pouvant faire Eobjet de 
garanties ; 

- d’eviter aux actionnaires financiers historiques d’avoir a remettre des fonds dans Eaffaire ; 

- d’attribuer un complement de remuneration aux investisseurs via Eexercice des bons de 
souscription d’actions (BSA) ; 

- de financer le developpement de Eentreprise par de la dette (BSA) et done de ne pas 
entrainer de dilution « brutale » du capital (la dilution eventuelle ne sera effective qua la 
revente). 


c) Les inconvenients des venture lendings 

II s’agit, pour les investisseurs en capital, davantage de contraintes que d’inconvenients a 
proprement parler. Ces contraintes proviennent du fait que ces fonds relevent, du moins au 
depart, de Eendettement et non du capital. II en existe essentiellement deux identifies a ce 
jour : 

- compte tenu du risque encouru par le fonds specialise, le taux de remuneration exige sera 
eleve (il est de l’ordre de 10 a 12 %, pour une maturite de la dette comprise entre deux et 
quatre ans) ; 

- en cas de faillite, le fournisseur du venture loan sera prioritaire par rapport aux investis- 
seurs en capital. 


(1 ) Il s’agit enfait d’une alternative au capital risque « traditionnel » finangant les entreprises innovantes. 

(2) L. d’Orgeval, Option Finance, n° 883 du 15 mai 2006, pp. 28-29 ; V. Le Gall, Option Finance, n° 885 du 29 mai 2006, p. 14. 
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1.6 L’impact de la normalisation comptable sur I’analyse de I’endettement 
a) La distinction Dettes/Capitaux propres 

La distinction classique vue precedemment etait relativement simple : les dettes financiers 
ont toujours une echeance de remboursement, meme lointaine, a la difference des capitaux 
propres. Or, la version actuelle de la norme IAS32 donne lieu a discussion La problema- 
tique decoule de la definition de la distinction dette/ Capitaux propres par la norme IAS32, 
position appuyee par LIFRIC. On peut illustrer cela comme suit : 

si > Obligation pour lemetteur de remettre des liquidites ou d'autres 

actifs financiers 

Dette 


mais > Precisions apportees dans cette definition (§ 20) : 

■4 Un instrument financier ne comportant aucune disposition 
formelle obligeant lemetteur a payer des liquidites ou d'autres 
actifs peut tout de meme entrainer une telle obligation 
en raison des conditions au terme de I'instrument. 


si > Absence d'obligation pour I'emetteur de verser 

des liquidites 


Capitaux 

propres 


Cette derniere precision va entrainer une ambiguite sur certains produits qui genereront, 
selon toute vraisemblance, un remboursement en liquidites. 

EXEMPLE 1 (2) 

I Emission d'un instrument remboursable en actions : 

• Prix d'emission : 50 
• Duree : 5 ans 

• Conditions de remboursement a I'echeance : 

-4 soit 50 actions ; 

-4 soit remboursement du capital et interets capitalises (taux de 5 %) en liquidites, soit un montant 
de 128. 

Si le cours des actions a la date d'emission est de 10, la juste valeur a cette meme date des actions a 
remettre est de 500. 


Conclusion : Le remboursement en liquidites semble plus interessant. II est evident que le 
choix sera vraisemblablement celui-la. Alors que cet instrument financier ne comportait pas 
d’obligation de remboursement en liquidites, les faits inciteront Lemetteur a le faire et done 
a l’assimiler non pas a des capitaux propres mais a une dette. 


(1 ) B. Lebrun, « La distinction capitaux propres et dettes : une difficulty soulevee par la norme IAS32 », Revue frar^aise de 
Comptabilite, n° 390, 2006, p. 3. Pour une synthese sur le sujet, lire P. Barneto et P. Cruson « Instruments financiers et 
IFRS : Evaluation et comptabilisation », Dunod, 2007. 

(2) Exemple tire de B. Lebrun, op. cit. 
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b) Le cas des instruments financiers composes 

Dans ce cas, « conformement a IAS 32 (§ 29) Tentite doit comptabiliser separement les 
composantes d’un instrument financier qui cree un passif financier de Tentite et confere au 
porteur de Tinstrument une option de conversion de Tinstrument financier en instrument 
de capitaux propres »( l \ II y aura par consequent, une repartition du produit de remission 
entre : 

- la composante « passif », 

- la composante « capitaux propres ». 


exemple 1 (2 ) 

Prenons le cas d'une emission d'un emprunt obligatoire de 10 000 obligations de 100 €, emises au 
pair, convertibles en actions au taux de 4 %. L'emprunt, s'il n'est pas converti, serait remboursable en 
bloc au bout de dix annees. Le taux d'interet effectif de cet emprunt (taux qui aurait ete pratique si 
l'emprunt obligatoire etait un emprunt classique) est de 5 %. 

Au moment de remission, I'entite a touche 10 000 x 100 = 1 000 000 €. 

Cette somme, portee a I'actif, represente le total de la composante passif et de la composante capitaux 
propres de l'emprunt convertible. 

Le montant de la composante passif peut etre evalue a la valeur actuelle (au taux effectif) des interets 
a verser (1 000 000 x 4 % = 40 000 € par an) et du capital a rembourser au bout de dix annees soit : 

40 000 X 1-1,05 — 1 000 000 X 1 ,05 _1 ° = 922 783 € 

0,05 

Par difference, le montant a comptabiliser en capitaux propres (valeur du bon de souscription) sera 
evalue a 1 000 000-922 783 = 77 217 €. 


2. La hierarchisation de I’endettement 

2.1 La notion d’endettement intermediate 
a) Le principe 

L’ elaboration des montages financiers necessite generalement des financements interme- 
diaires qui viennent s’ajouter au financement bancaire classique. Ce financement interme- 
diaire comporte des avantages mais egalement des inconvenients : 


(1) R. Obert, « La destination Passifs externes/Capitaux propres », RFC, n° 400, juin 2007. 

(2) Exemple cite par R. Obert, ibid. 
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Mecanismes d'option, 
Bons de souscription 
et de conversion : 

-> Dilution du capital 



Augmentation du volume de financement 
total : recours auxtitres hybrides 

Augmentation de duree 
de I'endettement 

Amplification d'un eventuel effet 
de levier financier 

Realisation d'un montage financier 
« sur mesure » 

Maximisation de la secretion de flux 
de tresorerie 


b) ^organisation du financement intermediate 

On peut schematiquement presenter l’organisation des sources de financement d’une 
entreprise de la fa^on suivante : 



Dette 


senior 


Dette 

junior 


^ 

ou 


dette 


subordonnee 


Capita ux 
propres 



Emprunt classique 


Emprunt de second rang 


Prets a taux variable 


Emprunt obligataire a taux eleve 

Actions preference lies 
(bons de souscription, ...) 


DETTE 

^MEZZANINE 


c) La subordination 


Une dette est dite subordonnee lorsque son remboursement depend du remboursement 
initial des autres creanciers (creanciers privileges, creanciers chirographaires). En contre- 
partie du risque supplemental accepte, les creanciers subordonnes exigent un taux 
d’interet plus eleve que les autres creanciers. La subordination s’organise contractuel- 
lement, par l’intermediaire de conventions de rang ou de subordination. Ces conventions 
prevoient : 


- la priorite de remboursement des autres dettes par rapport au pret senior ; 

- l’amenagement des conditions de paiement des differentes dettes en cas de mise en oeuvre 
des suretes ; 


- les cas de liquidation judiciaire : le preteur senior exige souvent que tout paiement alloue 
aux preteurs subordonnes lui soit reverse. 
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2.2 Le financement mezzanine (ou dette tres subordonnee) 

a) Definition 

La dette mezzanine* 1 2 * est un financement sur mesure a mi-chemin entre la dette et le capital 
qui s’interpose ainsi entre la dette (qualifiee alors de senior ) et les capitaux propres : 

- elle est subordonnee a la dette senior ; 


- sa remuneration est superieure ; 

- elle peut etre assortie d’un mecanisme qui permet au preteur d’acceder a terme a une 
quote-part du capital de la societe (bons de souscription d’actions par exemple). 


b) L’acces au capital 

L’ utilisation de certains titres de creances permet aux preteurs (souvent des etablissements 
specialises dans ce type de prets) d’obtenir un complement de remuneration lors du debou- 
clage de Foperation et d’assurer la rentabilite de leur investissement grace a cet acces au 
capital. Ce complement de remuneration est qualifie par la pratique d 'equity kicker et a pour 
contrepartie les plus grands risques pris par le preteur mezzanine qui accepte un rang 
inferieur a la dette senior et un decalage de sa remuneration dans le temps. 


c) Les caracteristiques principales des titres utilises 

II existe une grande variete de produits de type mezzanine. On trouve par exemple : 

- des obligations remboursables par annuites egales, assorties de bons de souscription d’actions ; 

- des obligations remboursables ou convertibles en actions. 

Sont egalement assimiles aux mezzanines certains titres, bien qu ils ne donnent pas acces au 
capital. On trouve par exemple : 

- des produits obligataires non cotes ; 

- des prets a long terme subordonnes a la dette senior. 

Les produits mezzanine se distinguent toutefois des high yield bonds ^ qui sont des obliga- 
tions cotees ne donnant pas acces au capital et utilisees en France que dans le cadre d’opera- 
tions internationales d’envergure. 


d) L’interet des mezzanines 


La structure mezzanine apporte des solutions : 

- « sur mesure » aux besoins en financement qui ne peuvent etre entierement satisfaits par 
les produits « purs » de dette classique ou de capital : 

• marche de la dette structuree tres standardisee (limite les durees des prets et les niveaux 
de levier) ; 

• exigences de rentabilite elevee des investisseurs en capital. 

- hybrides et flexibles qui permettent de satisfaire Fensemble des apporteurs de fonds, et 
done la realisation des transactions. 


e) Les particularities de certaines mezzanines 

Les echeances de remboursement du capital et des interets peuvent egalement etre 
modulees ainsi que la forme de remboursement : 


(1 ) En italien mezzanino signifie « entresol », tout comme mezzanine enfrangais courant. 

(2) Cf. supra, p. 387. 
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- les interets peuvent etre capitalises et n’etre rembourses en tout ou partie qu’a l’echeance 
sous forme de prime ; 

- les interets peuvent etre capitalises en totalite (mezzanines dites PIK ,pay in kind ) ; 

- les interets peuvent dependre de la situation financiere de Pentreprise (des mezzanines 
dites pay if you can). 

f) Le cadre d’utilisation du financement mezzanine 


II est principalement utilise dans les operations a effet de levier. Mais il peut repondre 
egalement a des problematiques : 

- de financement de croissance (interne ou externe) ; 

- de renforcement des fonds propres, par exemple en prelude a une introduction en Bourse, 
ou de restructuration du capital a Poccasion d’une recomposition d’actionnariat ; 

- d’une transmission patrimoniale. 


g) La situation de 1’investisseur 

Comme il est a mi-chemin entre la dette et le capital, le financement mezzanine a souvent un 
statut de quasi-fonds propres, surtout au regard d’autres preteurs prioritaires de Pentreprise. 
C’est la raison pour laquelle l’investisseur en produit mezzanine a une position particuliere : 

- il s’inscrit dans une approche d’accompagnement a moyen/long terme du management et 
des actionnaires de Pentreprise fmancee ; 

- il fonde en partie sa remuneration sur la creation de valeur que son investissement permet 
de realiser. 


2.3 Les titres super-subordonnes (1) (TSS) ou « L’affinement du continuum 
entre dette et capital » 

a) Definition 

Ce sont des valeurs hybrides, a mi-chemin entre les actions et les obligations qui ont ete creees 
dans la continuity des titres subordonnes « ordinaires », apparus, quant a eux, en 1985. 


Illustration : Financement : Michelin et Casino, pionniers des TSS 


[A mi-chemin entre actions et obligations, les titres super-subordonnes seduisent 
les entreprises qui envisagent des operations de croissance externe.] 

Les titres super-subordonnes (TSS), produits hybrides a mi-chemin entre actions 
et obligations, ont la cote. L'an passe, les banques europeennes en ont emis 
19 milliards d'euros, selon Barclays Capital. Et, fait nouveau, les entreprises 
non financiers se sont, elles aussi, laissees seduire : leurs emissions se sont 
elevees a 8 milliards d'euros, et pour Barclays Capital, elles atteindront 8 a 
10 milliards cette annee. En France, ou les entreprises ne sont autorisees a 
recourir a ce mode de financement que depuis aout 2003, Michelin et Casino 
ont fait figure de pionniers. Depuis, ('opportunity de traiter ces titres en fonds 
propres, grace aux normes IFRS, a fait office de catalyseur. 


(1 ) On les nomme « super-subordonnes » car ils designent une nouvelle generation de titres de creances encore plus 
subordonnes que ne le sont les autres titres subordonnes « classiques » (titres subordonnes remboursables ou TSR, et titres 
participatifs). 
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Les TSS ne sont pas des actions (pas de droit de vote, pas de dividende). Elies ne 
sont pas non plus des obligations : aucun remboursement n'est prevu, ou alors 
leur maturite est extremement longue (99 ans pour Henkel, 1 000 ans pour le 
groupe parapetrolier danois Dong !). La seule contrainte pour I'emetteur est de 
servir un interet au souscripteur. La remuneration est plus elevee que pour une 
obligation classique. En contrepartie, son paiement peut etre suspendu sous 
certaines conditions, le plus souvent si les actionnaires n'ont pas ete servis en 
dividendes. Autre avantage, les TSS ouvrent droit a la deduction fiscale des 
interets verses (contrairement aux dividendes). Au total, ils permettent done a 
I'emetteur de renforcer son bilan, sans diluer ses actionnaires, a un cout inferieur 
a celui du capital. « Aujourd'hui, le cout des capitaux propres est de I'ordre de 
9 a 10 %, alors que les entreprises peuvent emettre de la dette a long terme a 
6 %, et meme a 4 % apres impot, compte tenu de la deductibilite des interets », 
calcule Pascal Quiry, professeur a HEC et coauteur du « Vernimmen », ouvrage de 
finance publique. Les investisseurs (institutionnels, clients de banque privee...) y 
trouvent aussi leur compte. Exemple : lorsque Dong a emis simultanement des 
obligations classiques a sept ans et des TSS, les premieres offraient un taux 
d'interet de 3,5 %, les seconds de 5,5 %. Un ecart de remuneration courant dans 
ce type d'operation. Particulierement attractifs pour les groupes qui envisagent 
des operations de croissance externe, les TSS semblent promis a un bel avenir. 

Article publie dans Enjeux Les Echos, n° 224 du l er mai 2006, p. 38. 


Ils sont entres en vigueur en France depuis la Loi de Securite Financiere. La LSF donne ainsi 
aux entreprises les moyens de se financer par des instruments presentant d’importants 
avantages sur les plans juridique et financier : 

- elle permet aux entreprises d’emettre des titres de dette d’un rang de priorite inferieur aux 
prets et titres participatifs, 

- elle permet d’organiser a leur gre la subordination de leurs divers types de dettes. 

b) Les textes officiels 

Dans la loi de securite financiere du l er aout 2003, Farticle 61 relatif aux titres « super- 
subordonnes » (TSS) a entraine une modification de Farticle L. 228-97 du Code de 
commerce dans son alinea 1. L’ article dispose ainsi que : 

« lors de remission de valeurs mobilieres representatives de creances sur la societe emettrice, y compris 
celles donnant le droit de souscrire ou d’acquerir une valeur mobiliere, il peut etre stipule que ces 
valeurs mobilieres ne seront remboursees quapres desinteressement des autres creanciers, a 
Fexclusion ou y compris des titulaires de prets participatifs et de titres participatifs, nonobstant les 
dispositions de Farticle 228-36 du present code et celles des articles L. 313-13 et suivants du Code 
monetaire et financier. » 


c) Les caracteristiques des TSS 

Ils sont inspires des preference shares americaines^F et permettent d’introduire de nouvelles 
clauses de subordination dans des instruments deja disponibles. 


(1) Ces actions de preference donnent a leur proprietaire une priorite aux dividendes (qui sont fixes) si Ventreprise est 
beneficiaire et aux actifs en cas de liquidation. 
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Les titres super-subordonnes peuvent etre emis, soit comme des titres de creances simples, 
soit comme des titres de creances complexes. 

Ainsi peuvent-ils donner le droit : 

- a un remboursement en numeraire ; 


- de souscrire ou d’acquerir une valeur mobiliere de Fentreprise emettrice, qui pourrait etre 
tant un instrument de dette qu un titre de capital. 

Ils se distinguent de F obligation et du titre subordonne ordinaire en raison de son tout 
dernier rang de creance contractuellement defini par la clause de subordination : jusque-la, 
les entreprises utilisaient des titres ne comprenant qu un seul degre de subordination et 
devaient done rembourser les titres avant les prets et titres participatifs. 

A contrario , on ne retrouve pas dans les titres super-subordonnes : 


- le droit de vote aux assemblies ; 


- le droit aux benefices, et notamment le droit au boni de liquidation ; 

- le droit preferentiel de souscription ; 

- le droit a Finformation et notamment le droit d’approuver les comptes de la societe et de 
decider F affectation des resultats ; 


- Yaffectio societatis. 


EXEMPL E 

Trois emissions ont ete realisees entre septembre 2003 et juin 2004^). 



Michelin 

Caisse nationale 
des caissesd'epargne 
(CNCE) 

Agence franchise 
de developpement 

Date 

Novembre 2003 

Decembre 2003 

Avril 2004 

Montant (en millions d'euros) 

500 

800 

300 

Coupon fixe 

6,375 % 

5,25 % 

4,605 % 

Coupon variable 

Euribor 3 mois + 
2,95 % 

NC 

Euribor 3 mois + 
1,32 % 


d) L’interet des TSS 

Clairement indique lors des travaux parlementaires fran^ais^, Fobjectif de la loi a Forigine 
etait de permettre aux societes franchises d’emettre des titres de creance de tout dernier rang, 
places juste avant les actions, leur ouvrant ainsi la possibility d’augmenter directement leurs 
fonds propres (ou quasi-fonds propres) sans proceder a une augmentation de capital. De ce 
fait, il ne s’agissait pas de creer une nouvelle categorie d’instruments financiers, mais de 
permettre, par voie contractuelle, la fixation d’un nouveau rang de subordination pour des 
titres de creance. C’est pourquoi, Finteret d’une emission de titres super-subordonnes est : 


- Famelioration des fonds propres de Femetteur sans dilution du capital ; 


(1 ) « Titres super-subordonnes : observatoire des emissions recentes », Banque Magazine, n° 659, juin 2004. 

(2) Le texte de la LSF peut etre consulte sur le site web du Senat (http//, www.senat.fr). 
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- un rendement attrayant pour Tinvestisseur ; 

- un outil interessant pour differents montages financiers et pour les etablissements de credit ; 

- F amelioration des ratios prudentiels^b. 


Renforcer 
les fonds propres 
de I'emetteur 
sans diluer 
le capital 

Comme le remboursement des TSS est conditionne a celui de toutes les autres dettes, cela 
permet : 

- d'assimiler cet instrument financier a des quasi-fonds propres ; 

- d'ameliorer les ratios financiers de I'emetteur (ce n'etait pas encore tout a fait le cas pour les 
TSRetles TSDI). 

Les TSS sont depourvus de droit de vote par rapport a des actions classiques, ils ne sont done 
pas source de dilution. Ils sont done interessants pour un groupe a capital familial (exemple 
de Michelin). 

Un rendement 
attrayant pour 
les investisseurs 

Le souscripteur beneficie d'une prime de risque elevee car : 

- les TSS sont assortis d'un fort degre de subordination ; 

- les TSS sont soumis a un risque en capital qui correspond au non-remboursement du nominal 
de ('operation ( 1 2 ) ] 

- les TSS sont soumis a un risque en interet car son paiement n'est pas garanti (si I'emetteur 
estime qu'il ne peut verser I'interet I'annee n car le resultat net est negatif, il peut reporter le 
paiement a I'annee n+1 avec ou sans arriere d'interet ou bien choisir que le coupon soit 
definitivement perdu). 

Contrairement aux dividendes, les inte rets payes au titre de la remuneration d'une dette super- 
subordonnee sont deductibles du benefice imposable, comme une dette ordinaire. 

Les economies d'impot ainsi realisees peuvent permettre d'accroTtre la remuneration versee 
aux investisseurs. 

Un outil 
ingenierie 
financiere 

Les TSS peuvent contribuer au financement d'une acquisition (objectifde I emission de la 
CNCE : rachat de CDC Ixis) : 

- ils permettent une amelioration de I'equilibre financier des emetteurs ; 

- ils sont facteurs d'une hausse de notation ; 

- ils sont facteurs d'une diminution des couts d'emprunt ; 

- ils permettent a I'emetteur d'arbitrer entre le cout des TSS et la baisse des taux d'interet sur 
le reste de sa dette. 

Les TSS peuvent constituer une alternative interessante aux preferred shares et autres titres 
hybrides portant acces au capital : 

- ce sont des montages complexes et couteux ; 

- ils sont souvent realises par I'intermediai re d'un vehicule ad hoc (eventuellement domicilie 
dans un pays etranger comme les Etats-Unis par exemple) ; 

- ils se traduisent par une augmentation de capital indirecte. 

(1) Si les TSS peuvent ne pas etre considers comme des titres de capital sur le plan comptable, ils sont en revanche susceptibles d'etre 
assimiles a des fonds propres de base. Toutefois, selon les normes IFRS, une condition necessaire mais non sujfisante pour obtenir 
un classement en capitaux propres est que les titres ne soient pas remboursables au gre des porteurs, a l ’instar des actions. 

(2) Le contrat d’ emission de la CNCE ne prevoit ainsi aucune clause l ’obligeant a rembourser les TSS, ce qui conforte la sta- 
bility du financement. Cependant, une suspension du paiement ne peut etre discretionnaire ni meme automatique. Elle doit 
etre contractuellement fixee selon des criteres objectifs. 


(1) La reforme des normes prudentielles issue de « Bale II » impose en particulier aux etablissements de credit de 

financer pour moitie leurs acquisitions sur fonds propres de base. Voir partie 5, chap. 15. 
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SECTION 2 


LES PARAMETRES EXPLICATES 

DU CHOIX DE LA STRUCTURE DE FINANCEMENT 

D’UNE FIRME 


i. L’appreciation de I’endettement 
en termes d’arbitrages monetaires 


i.i L'analyse theorique de I’endettement 

D’un point de vue theorique, la determination d’une structure financiere optimale 
introduit la notion d’endettement. La politique d’endettement prend en compte un certain 
nombre de parametres qui sont : 

- les impots ; 

- les couts de faillite et les difficultes financieres ; 


- les conflits d’interet entre proprietaries et dirigeants, notamment les problemes d’infor- 
mation et d’incitation. 


On a vu en effet precedemment que le niveau d’endettement peut : 

- engendrer des economies d’impot grace a la deductibilite des interets ; 

- etre un moyen d’inciter les dirigeants a agir dans l’interet des actionnaires en les contrai- 
gnant a une gestion plus rigoureuse. 

Mais, un recours a un niveau d’endettement trop eleve peut a contrario : 

- entrainer une situation d’insolvabilite ; 

- diminuer la flexibilite des entreprises. 


1.2 Le role des couts de faillite 


Ils recouvrent les couts d’utilisation du mecanisme permettant aux creanciers de prendre la 
releve d’une entreprise en defaillance. On distingue habituellement : 


- les couts directs, aisement mesurables, que sont les couts judiciaires et administratifs ; 

- des couts indirects, presque impossibles a mesurer et qui recouvrent les frais de maintien 
en fonctionnement d’une entreprise au bord de la faillite. 

De cet arbitrage entre : 


- les economies d’impots bees aux interets de l’emprunt ; 

- les couts associes aux difficultes financieres ; 


est issue la theorie du compromis dans le choix de la structure de financement, et, par voie 
de consequence, du niveau de l’endettement. 


1.3 Le role de la flexibilite financiere 

La flexibilite financiere permet a l’entreprise : 

- d’etre reactive face a de nouvelles opportunity d’investissement par exemple ; 

- de se reposer sur une structure de financement classique, done plus « rassurante ». 
En revanche, elle entraine : 
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- une augmentation du cout de controle (couts d’agence) ; 

- un sous-emploi des fonds prejudiciable aux actionnaires (theorie des flux de tresorerie 
fibres, ou free cash-flows). 


1.4 Les autres aspects theoriques du choix d’endettement 


La theorie de la hierarchie des modes de financement de Linvestissement indique que les 
choix de financement de Linvestissement se font selon Lordre suivant : 


1 . fonds internes ; 

2. emissions d’obligations ; 

3. emissions d’actions. 

Elle indique par consequent : 

- qu’il n’ existe aucun ratio cible d’endettement ; 

- que les entreprises les plus rentables empruntent generalement moins car elles disposent 
d’un autofinancement plus important ; 

- que les economies d’impots liees aux interets apparaissent comme secondaires ; 

- qu’il existe une relation inverse entre l’autofinancement et l’endettement des entreprises 
pour un meme secteur. 

1.5 La presentation synthetique de I’ensemble de ces aspects 

Ils peuvent etre resumes dans le tableau ci-dessous (1) . 


Arguments pour I'endettement 

Arguments contre I'endettement 

Interet fiscal 

L'avantage augmente avec I'augmentation du taux 
d'imposition. 

Cout de faillite 

Le cout augmente avec ('augmentation du risque de 
I'activite. 

Pouvoir disciplinaire 

L'avantage augmente avec I'augmentation de la 
separation entre les dirigeants et les actionnaires. 

Cout d'agence 

Le cout augmente avec I'augmentation de la separation 
entre les dirigeants et les actionnaires. 

Perte de flexibility 

Le cout augmente avec ('incertitude des futurs besoins 
de financement. 


(1 ) D’apresA. Damodaran, op. cit., p.759 et s. 
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Ou en rapport avec le cycle de vie de la firme : 



Etape 1 
Demarrage 

Etape 2 

Developpement 

rapide 

Etape 3 
Croissance 
elevee 

Etape 4 
Maturite 

Etape 5 
Declin 

Avantages 

fiscaux 

Nuls, si la firme 
perd de I'argent. 

Faibles car les 
benefices sont 
li mites. 

1 Is augmentent 
avec les 
benefices. 

Eleves. 

Eleves mais ils 
diminuent. 

Discipline 
accrue 
en raison 
de la dette 

Faible, des lors 
que les 
propri eta ires 
dirigent la firme. 

Faible, memesi la 
firme est cotee 
elle n'en demeure 
pas moins 
etroitement 
detenue. 

Elle augmente 
au fur et a 
mesure que les 
dirigeants 
possedent de 
moins en moins 
la firme. 

Elevee. Ilya une 
separation entre 
dirigeants et 
proprietaires. 

Diminution au 
rythme de la 
diminution des 
investissements. 

Couts 
de faillite 

Tres eleves. 
Benefices nuls 
ou negatifs. 

Tres eleves. 
Benefices faibles 
et volatils. 

Eleves. 

Augmentation 
des benefices 
mais volatils. 

Diminution en 
memetempsque 
('augmentation 
des benefices. 

Faibles. 

Augmentation/ 
echeance des 
projets en cours. 

Couts 

d'agence 

Tres eleves : pas 
ou tres peu 
d'actifs. 

Eleves : nouveaux 
investissements 
difficiles a 
controler. 

Eleves : nouveaux 
investissements 
et risque 
d'instabilite. 

Diminution au 
rythme de 
('augmentation 
des actifs. 

Faibles car peu 
de nouveaux 
investissements. 

Besoinsde 

flexibilite 

Tres eleves : 
firme cherche a 
s'etablir. 

Eleves : besoinsde 
developpement 
importants et 
imprevisibles. 

Eleves : besoins 

d'expansion 

incertains. 

Faibles : besoins 
de financement 
faibles et 
previsibles. 

Inexistants : pas 
de besoins de 
financement. 

Arbitrage 

net 

Couts superieurs 
aux avantages : 

endettement 

minimum. 

Couts encore 
superieurs aux 
avantages : 
Plutot fonds 
pro pres. 

Faibles 

avantages nets 
pour 

I'endettement. 

Endettement 

devient attractif. 

Avantage a 

I'endettement. 


2. ^appreciation de I’endettement en termes de risque 

2.1 Les parametres relatifs au recours a I’endettement 

Les entreprises ont generalement recours a rendettement lorsque les actionnaires souhaitent : 

- financer des nouveaux projets ; 

- limiter leur investissement personnel ; 

- conserver au maximum le controle de leur entreprise. 

Mais, en contrepartie, le financement par emprunt : 

- presente un cout (demarches de recherche, interets, frais et conditions auxquelles sont 
soumis les emprunts) pour Tentreprise ; 

- engendre un certain nombre de risques, en particulier le risque d’insolvabilite, qu essaie 
d’evaluer Tetablissement de credit. 
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2.2 La position des etablissements de credit face au risque encouru 

Elle peut etre apprehendee a deux niveaux. 

• L’ exigence de garanties (ou d’adossement du credit). Ils requierent generalement au moins 
une source de remboursements potentielle distincte de la tresorerie de l’entreprise 
(proprietes foncieres, batiments, vehicules, obligations, titres cotes en Bourse, polices 
d’assurance, stocks et creances represented une garantie potentielle pour leur valeur de 
liquidation). 


Appreciation de la solvability de l’entreprise et evaluation de sa probability de defaillance. 


2.3 La notion de solvability 

Elle correspond a Eaptitude pour une entite a faire face a ses engagements en cas de liqui- 
dation, c’est-a-dire d’arret de Eexploitation et de mise en vente des actifs. Pour Petablis- 
sement de credit, c’est le risque de perdre definitivement sa creance dans la mesure ou le 
debiteur ne peut pas, meme en liquidant Eensemble de ses avoirs, rembourser la totality de 
ses engagements. Generalement, on considere qu une entreprise est insolvable des lors que 
ses capitaux propres sont negatifs. 


2.4 L’ evaluation du risque de solvability 

Un endettement financier trop important alourdit la structure du passif et augmente le 
risque de defaillance. 

a) Les ratios de structure financiere 

L’independance financiere est appreciee a partir du calcul de certains ratios, par exemple : 


Ratios d'independance financiere 

• Capitaux stables/immobilisations nettes 

• Capitaux propres/Capitaux stables 

• Capitaux propres/Total du bilan 

• Endettement total/Total du bilan 

• Frais financiers nets/Valeur ajoutee 

Ratios d'endettement 

• Cross Gearing = Dette/Fonds propres 

• Net Gearing = Dette nette/Fonds propres 


Certains calculent egalement des ratios de liquidity, laquelle est definie comme le fait de 
pouvoir couvrir les echeances immediates. Le ratio principal est alors : Dettes a court 
terme/Creances a court terme et disponibilites. 


b) Les agences de notation 

Les agences de notation sont des entites chargees de noter la solvability et les risques finan- 
ciers d’une societe pour le compte d’autres intervenantsd). 


c) Le credit scoring ou methode des scores 

C’est une technique d’analyse qui permet de determiner, a partir des comptes des societes, 
des ratios qui soient des indicateurs significatifs des difficultes des entreprises. La compa- 
raison globale de ces ratios avec Eensemble des ratios des entreprises ayant connu des 
difficultes ou des defaillances permet de donner une fonction discriminante (dite « Z » 


(1 ) Cf. Partie 2, chap. 6, section 3, p. 254. 
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pour la Banque de France ou fonction score) et d’attribuer, pour chaque entreprise, une 
note (le score) ( l \ 

d) Les analystes financiers 

Ce sont des personnes chargees d’analyser les societes dans le but d’etablir une recomman- 
dation (achat, vente d’un titre par exemple). L’analyste financier appuie ses etudes sur 
Fanalyse boursiere (fondamentale ou technique) ^ 2 3 \ 

3. L’impact de la structure financiere sur la valeur de la firme 

3.1 La presentation de la problematique 

Outre Fautofinancement et Faugmentation de capital, le recours a Femprunt est une 
troisieme source de financement. Comme la politique de dividendes, cette politique a un 
effet sur la valeur de Fentreprise et sur celle de Faction. Soit une entreprise avec la structure 
financiere suivante. 



Resultat Cout 

d'exploitation : RE de I'endettement : / 

On peut alors indiquer les elements suivants : 

- ensemble des ressources de Fentreprise : C + D ; 

- couts des ressources de Fentreprise : 

• cout des capitaux propres : taux de rentabilite exige par les actionnaires (R c ), 

• cout des dettes financieres : interets verses aux creanciers (i). 

Le cout total des ressources sera done le cout du capital^ 

CMPC = R r x-^- + i(l-T)x— . 

c C+D v ' C+D 

Plus le CMPC sera faible, plus la valeur des ressources de Fentreprise sera elevee, et done 
plus la valeur de Fentreprise sera elevee puisque Fon a : V E = V c + V D . 

D’ou la question fondamentale suivante : 


Existe-t-il une structure financiere (D/C) optimale qui minimise le cout du capital et maximise 
ainsi la valeur de Fentreprise ? 


(1) Cf. Partie 5, chap. 15. 

(2) Cf .fiche n° 5 sur V analyse technique. 

(3) Cf. fiche n° 1 sur le CMPC. 
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3.2 L’approche traditionnelle 

Selon Fapproche traditionnelle, il existerait une structure du capital qui minimise son cout. En 
effet, le cout de la dette est inferieur a celui des capitaux propres du fait de risques moindres. La 
valeur de Fentreprise serait alors maximisee grace a Fendettement et a Feffet de levier. 

a) Le cout des ressources 

Par hypothese, le cout des capitaux propres est superieur au cout de Fendettement, et ce 
pour deux raisons : 

- le risque supporte par les capitaux propres est superieur au risque supporte par les dettes ; 

- les charges d’interet sont deductibles de Fimpot alors que les dividendes ne le sont pas. 

Si Fon augmente progressivement la part des dettes, le cout moyen du capital va commencer 
par diminuer. Mais, a partir d’un certain niveau d’endettement : 

- le risque encouru par les actionnaires va croitre. Ils vont done exiger un taux de rentabilite 
plus eleve pour remunerer leur risque lie a Fendettement ; 

- les creanciers vont augmenter leurs exigences. 

Ainsi, le cout moyen du capital va lui aussi remonter. Il existe bien alors un minimum qui 
est la caracteristique d’une structure financiere optimale. 

b) Le mecanisme de I’effet de levier 

L’ effet de levier permet d’exprimer la rentabilite des capitaux propres (R c ) a partir de : 

- la rentabilite de Fentreprise (R AE ) avec : act if economique = actifs immobilises + BFRE ; 

- du cout de Fendettement (z). 

Ainsi la rentabilite des seuls capitaux propres peut etre superieure a celle de l’actif econo- 
mique soit encore a celle de Fensemble des fonds investis ou actif economique (sinon, on 
aura un effet de « massue »), soit : 


R c = 


Raf + (Raf - 0 ^ 


c 


(1 - T) 


Si Fon pose que R’ AE et i’les equivalents de R AE et de i apres impots, on aura alors 


soit : 


R c = r ae + ( r ae-O e 


> f rD n ID 

R = R l+y. = R (C + D)- - i — 

c AE l C J C AE C C 


d’ou : 


’ C 

R zz R — - — 

A c C + D 


+ 1 


D 


C + D 

Ce qui est finalement le CMPC. 
Cela montre bien que : 


= R 


c 


C 

C + D 


+ i( 1-T) 


D 

C + D 


- R ae remunere d’abord la dette (les dettes financieres sont prioritaires) puis les capitaux 
propres pour le solde (creanciers residuels) ; 

- R ae correspond au cout moyen du capital, e’est-a-dire le taux de rentabilite exige par 
Fensemble des financeurs de Fentreprise. Ce cout est le cout de financement de Fentite 
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done le taux de rendement minimum des investissements (« taux plancher ») ou TRI (a 
taux d’endettement stable ou moyen sur la periode). 


c) Synthese 



3.3 Les propositions de F. Modigliani et M. Miller (1958, 1963) ^ 

a) Les propositions en absence d’imposition 

■ La neutrality de la structure financiere (proposition 1) 


Le resultat de la proposition 

Sous Fhypothese d’un marche parfait en F absence de fiscalite, la proposition 1 de 
F. Modigliani et M. Miller (1958) precise quaucune structure financiere nest meilleure 
qu une autre, et que la valeur de Fentreprise (ou la valeur de Fensemble des titres financiers) 
est independante de sa structure financiere. A contrario , s’il existait une structure optimale, 
des mecanismes d’arbitrage permettraient de revenir a Fequilibre. En consequence, le levier 
financier n a aucune incidence sur la richesse de Factionnaire. 


Illustration 

On suppose deux entreprises strictement identiques, sauf en ce qui concerne leur structure 
financiere : Fune est endettee (E D ), Fautre pas (E ND ). 



End 

Ed 

Resultat economique 

RE 

RE 

Charges d'interets 

/ 

/D 

Resultat net 

RE 

RE - /D 

Revenus distribues : 

- aux actionnaires (a) 

- aux creanciers (b) 

RE 

RE - /D 

/ 

/D 

Total des revenus distribues (a) + (b) 

RE 

RE - /D + /D = RE 


(1) F. Modigliani etM. Miller (1958), « The Costs of Capital, Corporate Finance, and the Theory of Investment », American 
Economic Review, vol. 48, pp. 261-297. F. Modigliani et M. Miller (1963), « Corporate Income Taxes and the Cost of 
Capital : A Correction », American Economic Review, vol 53, pp. 433-443. 
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Les revenus obtenus sont identiques dans les deux cas. Pour les auteurs, cela est une evidence : 
la valeur d’un actif (usine, tableau, filiale...) est la meme, que ce dernier soit finance par 
endettement, par capitaux propres ou par un melange des deux (selon leur maxime devenue 
celebre : « la taille d’une pizza ne depend pas de la fa^on dont on la coupe »). 

Conclusion 


II nexiste pas de structure financiere optimale, la valeur de Pentreprise est independante de sa structure. 


■ Rendement du capital et rendement des capitaux propres (proposition 2) 

Le resultat 

Les auteurs enoncent deux elements. 


• La rentabilite esperee des fonds propres, Rp augmente proportionnellement avec le ratio 
d’endettement tant que la dette presente un risque faible. Si le levier accroit le risque de la 
dette, le cout de celle-ci va augmenter et revolution de Rpv a ralentir puis s’inverser. 

• Le cout moyen pondere du capital est, de la meme fa^on, independant des financements. 
II est propre aux actifs de Pentreprise. 


Ces deux propositions pourraient paraitre contradictoires : l’augmentation du taux de 
rentabilite n’accroitrait pas la richesse de Pactionnaire. En fait, Paugmentation du taux 
espere de rentabilite, tant des fonds propres C que des dettes financieres D, est parfaitement 
compensee par Paccroissement du risque, lequel est integre dans le taux de rentabilite exige 
par les actionnaires, de sorte que leur richesse reste inchangee. 

Illustration 


Onsaitque R c = R AE ( 1 - T) + (R AE - i)p( 1 - T). 

V-/ 


S’il n’y a pas d’imposition, on a alors que R c = R AE + (R AE - i)— . 

C 

c c 

D’autre part, on a que CM PC = R c X — — — + i X — — (puisque T = 0). En rempla^ant 


C+D C+D 


R c par sa valeur, on a : 


CMPC = 


D‘ 


^AE + (^AE ~~ 0 - 


X 


C 


CJ C + D 


+ 1 x 


D 


C + l 


1 


C + DIA 


^ae + (Rae-0§|C + »D 


1 


C + DLV 


r R AE C + (R AE -i)^\D + iD 


1 


C + D 


[R af C + R af D — iD + iD] 


1 


C + D 

Rae 


[R ae (C + D)] 
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Conclusion 


En Eabsence d’imposition, le cout du capital est independant de la structure financiere de Eentre- 
prise et est egal a la rentabilite economique. 


Soit schematiquement : 


Couts 


Couts des fonds propres 


Cout du capital 



Cout de la dette 


Dette non risquee 


Dette risquee 


D/C 


b) L’introduction de 1’imposition des entreprises 

Le financement par la dette presente un avantage important pour les entreprises : la deduc- 
tibilite des charges financieres. Ainsi, si effectivement en l’absence d’imposition « la faille 
d'une pizza ne depend pas de lafagon dont on la coupe », du fait de l’impot, on peut indiquer 
qu’un « troisieme convive » participe au partage : il s’agit de l’Etat via la fiscalite. Dans ce cas, 
et du fait de la deductibilite des interets, lorsque l’endettement augmente, la part de l’Etat 
est reduite (en proportion), ce qui entraine une augmentation des autres parts (en 
proportion), i.e. les capitaux propres et les dettes financieres. 


■ Incidence de la structure de financement 

Presentation de la demarche 

De la meme faqon que precedemment, on a que : 



End 

e d 

Resultat economique 

RE 

RE 

Charges d'interets 

— 

/D 

Resultat avant IS 

RE 

RE - /D 

Resultat net 

m 

1 

^0 

m 

1 

1 

Revenus distribues : 

- aux actionnaires (a) 

- aux creanciers (b) 

m 

1 

za 

m 

1 

1 


iD 

Total des revenus distribues (a) + (b) 

m 

1 

(RE — /D)(l -T) + /D 
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Pour E d , on a (RE - z‘D)(l - T) + zD = RE(1 - T) - z'D(l - T) + zD 

= RE(1 - T) + z’D(l - 1 + T) 

=RE(1 - T) + zDT. 

Dans la mesure ou Fentreprise possede une capacite beneficiaire, la deductibilite des frais finan- 
ciers de Passiette de l’impot permet a Fentreprise endettee de degager un surplus de revenus qui 
profitera aux actionnaires. Si Fentreprise utilise Fendettement de fa^on permanente, elle 
beneficie d’une economie d’impot qui doit etre integree a la valeur de ses capitaux propres. La 
valeur de Fentreprise endettee sera done egale a la valeur de Fentreprise non endettee augmentee 
de la valeur de Peconomie d’impot due a la deductibilite fiscale des frais financiers. 

Habituellement, cette economie d’impot est actualisee sur une periode infinie au cout de 
Fendettement, soit : 


zDT 

z 

et done : 


DT 


V D = V ND + DT 

Conclusion 

En situation d’imposition, la valeur de Fentreprise endettee est egale a la valeur de Fentre- 
prise non endettee, augmentee de Peconomie d’impot induite par la dette. A partir des flux 
generes par les actifs (flux independants du mode de financement) et des flux des action- 
naires et des creanciers, la relation de tresorerie donne : 

+ = ^ae + (Economie IS) D 


avec 


• (|) AE : flux de la periode ; 

• (|) c : flux revenant aux actionnaires ; 

• (|) D : flux revenant aux creanciers. 

La valeur de Fentreprise peut etre calculee a partir des valeurs actuelles : 

- soit des flux des actionnaires ( V(|) c ) et des creanciers ( V(|) D ) ; 

- soit des flux reels des actifs (V(|) AE ) et des economies d’IS dues aux dettes. 
Soit : 


V E = V(|) c + = V(| ) AE + V(Economie IS) D . 

Ainsi, la politique de financement est-elle un « jeu a somme nulle » entre les actionnaires, 
les creanciers et l’Etat ( via Peconomie d’IS) pour des investissements, e’est-a-dire des actifs 
reels, et leurs flux donnes. La valeur de la societe croit avec le taux d’endettement : en 
prenant en compte FIS, Fendettement doit etre privilegie aux capitaux propres. 


Remarque 1 

Cette economie d’impot revient finalement aux actionnaires. C’est pourquoi, certains auteurs 
pensent qu’il faut plutot les actualiser au cout des capitaux propres. Mais cela ne change pas 
Fegalite precedente. 
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Remarque 2 

La fragilite des hypotheses qui sous-tendent cette conclusion fait que celle-ci est peu operation- 
nelle en matiere devaluation des entreprises. 


EXEMPLE 

Soient les deux entreprises avec les caracteristiques suivantes : 



End 

Ed 

Ed " End 

Capitaux propres 

2 000 

1 000 


Dettes financieres 


1 000 


Resultat economique 

600 

600 


Charges d'interets (6 %) 

- 

60 


Resultat avant IS 

600 

540 


IS (331/3 %) 

200 

180 

-20 

Resultat net 

400 

360 


Revenus distribues aux actionnaires (a) 

400 

360 


Revenus distribues aux creanciers (b) 

0 

60 

Total des revenus distribues (a) + (b) 

400 

420 

+ 20 

dont economie d'IS 


20 

20 


On a done : 

VE = V(f) c + V^) D = V^ AE + V(Economie IS) D 
420 = 360 + 60 = 400 + 20. 


■ Le cout des capitaux propres de I’entreprise endettee 

On a vu precedemment que V D = V ND + DT, soit V ND = V D - DT. 

Comme V D = C + D, on deduit alors que V ND = (C + D) - DT = C + D(1-T ) (1) 


D’autre part, concernant la rentabilite de Eactif economique, on sait que R AE = . 

Dans le cas de la firme non endettee (V ND ), comme D est nul, la rentabilite de Eactif econo- 
mique devient : 


yx _ RE(l-T) _ RE(l-T) _ RE(l-T) 
r ae - ^5 C (2) 

Dans ce cas finalement, R AE correspond egalement a R c . 

Dans le cas de la firme endettee (V D ), la rentabilite des capitaux propres (R c ) est egale a : 


D (RE - iD)( 1 - T) •. RE(1 - T) /D(l-T) v i . 

R c = 1 — soit — , que 1 on peut egalement ecrire : 


C 


C 


C 


R 


c 


RE(1-TK,V nd ;d(1-T) 

/\ 


V 


ND 


c 


c 
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En rempla^ant respectivement par les relations (2) tk (1), cette relation devient : 


Rc _ r ae x 


Soit : 


C + D(l-T) iD(l-T) 


C 


C 


P _ P „C p w D(1 - T) iD(l-T) 
K c - k ae x g + k ae x ^ £ 


Dou: 


R C = R AE + (RAE-i)5(l-T) 


Ce qui represente la rentabilite des capitaux propres de Eentreprise endettee en fonction de 
la rentabilite de Eactif economique. 

■ Le cout du capital de I’entreprise endettee 

Dans la mesure ou les interets sont deductibles du resultat imposable, le cout du capital se 
calcule en tenant compte du cout de la dette apres impot, soit de maniere classique : 

CMPC = R c x + i( 1 - T) D 


C + D 


C + D 


Or, on sait que R c = R AE + (R AE - i)^(l -T) 


En rempla^ant R c dans la premiere egalite par cette relation, on obtient : 


CMPC = 


Raf + (Raf — i)^(l-T) 


c 


C D 

x - — — + i(l -T) 


C + D 


C + D 


Soit : 
CMPC 


R x-^— + (R AF -i)5(i-T) X —^-+i(l-T)—2_ 
AE C + D AE C C + D C + D 


Punr y, C ( r ae 0D(1 T) D 

CMPC = R ae x ^ H ^ + l (1 - T ) 


C + D 


C + D 


C + D 


CMPC 
Soit : 


_ C RaeDO-T) iD(l-T) i( 1 — T)D 
aeX C + D + C + D C + D + C + D 


C R ae D(1-T) 

cmpc = RaeX cTd + c + d ' 


D y? \ 

ou : 


CMPC = 


R ae (C + D) R ae TD 

C + D 


C + D 


Ce qui donne done que : 


CMPC = R 


AE 


1 - 


TD 

c + dJ 
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Dans le cadre d’une imposition, l’entreprise endettee a une valeur majoree de l’economie 
d’impot par rapport a l’entreprise non endettee. Cette majoration vient : 

- accroitre la valeur de marche des capitaux propres ; 

- modifier le taux de rentabilite financiere (i.e. le taux de rentabilite des capitaux propres) ; 

- par voie de consequence, modifier le cout du capital. 

Cependant, il n’existe pas de minimum pour le cout du capital. En effet, il est demontre que 
la courbe des variations de celui-ci en fonction de la dette D a la forme suivante : 

Cout du capital 



Ainsi, a partir d’un certain niveau d’endettement, un supplement de dette n’entraine qu’une baisse 
tres faible du CMPC. L’entreprise peut done se fixer un niveau d’endettement qu’elle juge ininte- 
ressant de depasser. Il n’existe done pas de structure financiere qui minimise le cout du capital. 


c) La prise en compte de I’impot des personnes physiques 

■ L’impact de l’ imposition sur le revenu des personnes physiques (IRPP) 

L’impot sur les benefices des entreprises n’est pas le seul impot qui affecte ces calculs. Les 
investisseurs vont supporter directement l’impot sur leurs revenus dont font partie : 

- les dividendes ; 

- les plus-values en capital. 

Fonction du taux et du regime d’imposition des differents pays, le taux de taxation des 
actions a l’impot sur les revenus des personnes physiques (IRPP) est generalement inferieur 
a celui des interets. Par consequent, l’avantage de l’endettement pour l’impot sur les societes 
peut constituer un desavantage au niveau de l’IRPP. 


■ Les taux d f imposition en France 

Les plus-values mobilieres sont imposees a 29 % avec un seuil general sur les plus-values totales 
sur titres de 25 000 € (pour 2008). Concernant l’imposition des dividendes d’actions, les contri- 
buables peuvent les declarer sur leurs revenus ou bien opter pour un prelevement liberatoire 
forfaitaire (fixe a 18 %) depuis le l er janvier 2008. 

d) La prise en compte des couts de failLite 

■ Le risque general de faillite 


D’apres les conclusions precedentes, on pourrait conclure que l’entrepreneur a interet a 
s’endetter au maximum et a financer l’entreprise exclusivement par l’emprunt. En fait, d’autres 
facteurs de cout apparaissent quand l’endettement devient eleve. Ces couts, encore appeles 
couts de faillite ou de defaillance, vont neutraliser l’avantage lie a la fiscalite des interets. 
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Le risque de faillite va engendrer des couts directs (honoraires des avocats, frais de proce- 
dure...) et indirects (perte de notoriete, diminution des commandes...). Ces couts 
deviennent de plus en plus importants au fur et a mesure de F augmentation de Fendettement. 
Dans ce cas, on parle de risque de faillite ou de defaillance. Schematiquement, cela donne : 



Ainsi, la valeur des actifs n est pas independante de Fendettement s’il y a un risque de 
defaillance eleve du fait de dettes elevees. La valeur des actifs « recuperes » (i.e. a risque 
eleve) est inferieure a celle des actifs et des economies d’IS {i.e. a risque faible). On a done : 


Valeur de la firme endettee = 

Valeur de la firme non endettee 
+ Valeur actuelle de Feconomie d’impot liee a Fendettement 
-Valeur actuelle du cout de faillite. 

■ La theorie du compromis 

Dans cette construction theorique^F, on part de Fegalite precedente, a savoir que la valeur 
de Fentreprise endettee est : 

- la valeur de Fentreprise non endettee ; 

- plus la valeur actuelle des avantages lies a Fendettement ; 

- moins la valeur actuelle des couts de difficultes financieres. 


Des lors, le niveau optimal d’endettement est atteint lorsque : 

Avantage marginal de Fendettement = Valeur actuelle des couts de detresse financiere. 


(1 ) Un modele plus recent a ete developpe par H. Leland, « Corporate debt value, bond covenants and optimal capital 
structure », Journal of Finance 49, 4, 1994, pp. 1213-1252. 
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Dans le modele, les hypotheses sont les suivantes : 

- la valeur de l’entreprise non endettee V ND est connue au depart et evolue de maniere 
aleatoire selon un processus stochastique identique a celui de Black & Scholes avec une 
volatility des actifs (en l’absence d’endettement) note o ; 

- le taux d’interet sans risque ry est constant ; 

- l’endettement se fait par emission d’un emprunt perpetuel avec interet annuel (C : 
coupon). 

L’entreprise est supposee faire faillite si, a un moment donne, la valeur des actions devient 

nulle. Le seuil de faillite endogene est donne par la relation suivante^b : 

o _ C(l-T) 

^ faillite ? * 

ry+ 0,5a 

Et la valeur actuelle de 1 euro en cas de faillite est : 


2 ji 


^ faillite 


^ faillite^ C 


^ V 


ND 


Selon cette theorie, les entreprises ayant une rentabilite elevee ont generalement une 
capacite d’endettement elevee et doivent l’utiliser pour maximiser l’avantage fiscal de 
l’endettement. Ce qui signifie que : 

- les firmes disposant essentiellement d’actifs corporels sans risque et d’un niveau de 
re venus eleve devraient avoir un niveau d’endettement eleve ; 

- les firmes disposant d’actifs incorporels et d’actifs corporels risques ainsi que d’un niveau 
de rentabilite faible devraient avoir un niveau d’endettement faible. 


4. Les autres elements explicatifs du choix de la structure 
de financement optimale 


II existe deux grandes approches theoriques, toutes deux fondees sur la theorie des signaux 
et en particulier sur le principe de l’asymetrie de l’information. On trouve ainsi la theorie de 
l’agence et la theorie du financement hierarchique. Le principe est toujours identique : 


Les dirigeants disposent d’un niveau d’information superieur a celui des pourvoyeurs de fonds et 
connaissent de fait l’etat financier de la firme. 

Les investisseurs seront done a « l’affut » de tout signal leur indiquant le niveau de rentabilite et/ou 
le niveau de risque auxquels ils peuvent pretendre. 

Chaque signal « errone » sera sanctionne. 


Cette asymetrie a un cout qui aura une incidence sur les modes de financement choisis, 
sachant qu’un cout d’intermediation faible sera, bien evidemment, prefere. 


(1) Ce cadre theorique et les formules sont presentes dans A. Farber, M.-P. Laurent, K. Oosterlinck et H. Pirotte, Finance, 
Pearson Education France, 2004, pp. 203-204. 
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4.1 Les elements fournis par la « theorie de I’agence » ou « theorie des mandats » 
a) Les fondements de I’approche par la theorie des mandats (ou de I’agence) 

II existe des conflits d’interet entre les actionnaires, les creanciers et les dirigeants car 
les decisions manageriales qui augmentent la richesse de Tun de ces groupes 
diminuent la richesse des autres groupes. Selon la theorie de Pagence, Pendettement 
stimule les dirigeants (respect des echeances de la dette d’ou impact sur la gestion et la 
rentabilite). 

A Porigine, M. Jensen et W. Meckling (1976) ^ ont utilise le cadre de la theorie de Pagence 
pour fournir une analyse positive des effets du conflit d’interets entre les actionnaires, les 
creanciers et les dirigeants sur les decisions de financement et d’investissement de la firme. 
Pour eux, n aborder le probleme de la structure financiere que comme Pun des determi- 
nants du montant optimal de Pendettement est trop reducteur. Plus generalement, le 
probleme inclut la determination de la structure optimale de la firme en termes de 
propriete ce qui inclut : 

- le montant de Pendettement et des fonds propres a disposition des dirigeants et des 
exterieurs ; 


- les details de la dette (maturite, publique/privee, convertible, nominative, et les clauses de 
sauvegarde associees a chacun de ces parametres) ; 

- les elements de Pactionnariat (actions ordinaires avec des clauses restrictives ou non, 
repartition des droits de vote, actions de preference, warrants, etc.). 

A son niveau le plus general, le probleme de la structure du capital inclut la determination 
du cadre entier des contrats entre les actionnaires, les creanciers et les dirigeants aussi bien 
que les autres agents appartenant a ce noeud de contrats (ce qui inclut les clients, les 
employes, les bailleurs, les assureurs. . .). 


b) Les autres developpements 

Myers (1977)^ 2) ainsi que Smith et Warner (1979) ont fourni une analyse detaillee de la 
technologie de liaison et de controle a des fins de surveillance du conflit d’interets entre les 
actionnaires et les creanciers. Ils ont demontre comment Pobservation des contrats peut 
varier pour repondre a ces problemes d’agence. 

Smith et Watts (1982)( 1 2 3 4 5 ) ont examine le controle du conflit entre les actionnaires et les 
dirigeants. Ils ont analyse la structure des contrats compensatoires des dirigeants en se 
focalisant sur les compensations salariales, les stock-options , les actions avec des droits 
restreints, les plans de bonus et autres financements courants compensatoires. 


Mayers et Smith (1982)^ ont analyse les achats de contrats d’assurance. Ils indiquent que 
ces contrats d’assurance produisent une allocation efficiente de la couverture de risque 
( riskbearing ) et contribuent a une gestion efficiente des reclamations contre la firme. 


(1 ) M. Jensen, W. Meckling. (1976) “ Theory of the Firm : Managerial Behavior, Agency Costs, and Ownership Structure”, 
Journal of Financial Economics, vol. 3, n° 4, October, pp. 305-360. 

(2) S. Myers (1977) “ Determinants of Corporate Borrowing” Journal of Financial Economics, vol. 5, n° 2, pp. 147-175. 

(3) C. Smith & J. Warner (1979) « On Financial Contracting : An Analysis of Bond Covenants », Journal of Financial 
Economics, vol. 7, n° 2, pp. 117-161. 

(4) C. Smith & R. Watts (1982) « Incentive and Tax Effects on Executive Compensation Plans », Australian Journal of 
Management, vol. 7, pp. 139-57. 

(5) D. Mayers & W. Smith (1982) “On the Corporate Demand for Insurance”, Journal of Business, vol. 55, n° 2: pp. 281-296. 


4 

PARTIE 


451 



chapitre 14 - Le choix d'une structure de financement 


4 

PARTIE 


4.2 La theorie du financement hierarchique (ou pecking order theory) 

Sachant que les sources de financement ont un cout, il s’agit de choisir en priorite celles qui 
ont le cout le plus faible. Selon la theorie du financement hierarchique, et en particulier 
selon le modele de S. Myers et N. Majluf (1984), les dirigeants favoriseraient Tautofinan- 
cement a Tendettement et n’augmenteraient le capital qu en dernier ressort (1 h 

a) L’ordre general du recours au financement 

Jusqu’a Tepuisement des besoins en financement, I’ordre sera done le suivant : 

1 Le financement interne, avec I'ordre suivant : 

1 L'autofi nance me nt avec un ajustement sur le paiement des dividendes 

2 La tresorerie 

2 Le financement externe, avec I'ordre suivant : 

1 La dette fmanciere peu risquee (ou comportant de nombreuses garanties) 

2 La dette fmanciere risquee et les titres hybrides 

f 3 ^augmentation de capital 


b) L’impact de certaines sources de financement 

En general, les dirigeants hesiteront a recourir a remission de titres s’ils estiment que le 
cours est trop bas. En revanche, ils le feront volontiers si le cours de Taction est correctement 
evalue par le marche, voire surevalue. Sachant cela, les investisseurs per^oivent toute 
emission de titres comme une mauvaise nouvelle et cela expliquerait la chute des cours 
apres une emission d’actions. 

c) La notion de marge (ou flexibilite) financiere 

Il s’agit de la possibility pour une firme de lever des fonds tres rapidement afin de saisir une 
opportunity d’investissement interessante. Cela necessite de posseder un fonds de liquidites 
important et/ou un recours aise au marche obligataire et au financement bancaire. Neanmoins, 
un niveau trop eleve de tresorerie au sein de la firme peut egalement indiquer des problemes 
d’agence mis en evidence par la theorie des flux de tresorerie fibres ou free cash-flows^ 1 2 \ 

4.3 Le choix d’une structure cible d’endettement 

Certains auteurs, tels R. Stulz (1990) ou M. Harris et A. Raviv (1991) indiquent quil 
existerait un ratio cible qui constituerait une sorte d’objectif en matiere de politique 
d’endettement, que celui-ci soit choisi ou contraint^ 3 h 


(1 ) S. Myers (1984) & N. Maljuf, (1984) « Corporate financing and investment decisions when firms have information that 
investors do not have », Journal of Financial Economics, vol. 13, n° 2, pp. 187-221 ; S. Myers (1984), « The capital structure 
puzzle », Journal of Finance, vol. 39, n° 3, pp. 575-592. 

(2) Cf. developpements theoriques concernant ce point. 

(3) R. Stulz (1990) « Managerial discretion and optimal financing policies », Journal of Financial Economics, vol. 26, n° 1, 
pp. 3-27 ; M. Harris etA. Raviv (1991 ), « The theory of capital structure », Journal of Finance, vol. 46, n° 1, pp. 297-355. 
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Caracteristiques sectorielles 


Niveau de rentabilite 




Ratio cible 
d'endettement 


Variables a prendre en compte : 

- reglementation fiscale ; 

- structure des actifs ; 

- opportunity de croissance ; 

- poids de la recherche et du 
developpement (R&D), etc. 


Plusieurs facteurs (^explication ont ete avances^ 1 ) : 

- la rentabilite par le mecanisme de Peffet de levier financier (deductibilite des charges 
financieres) et rinvestissement au regard de la faiblesse de rautofinancemenb 2 ) ; 

- les facteurs de gouvernance via le pouvoir de controle des dirigeants ou Tindependance du 
conseil d’administration (3) ; 

- renracinement du dirigeant, c’est-a-dire sa participation dans le capital de la firme ou sa 
duree de mandat 4 \ 

II semblerait que ce dernier parametre soit un facteur important dans ce type d’approche^. 


5. Les relations entre la structure financiere des entreprises et le 
MEDAF : impact sur le beta 


Comme dans les developpements precedents^ 6 ), on considere les deux entreprises en tous 
points identiques (meme secteur d’activite, memes actifs, meme resultat d’exploitation) si 
ce n est que Tune est endettee et F autre non. 


Leurs caracteristiques sont les suivantes : 



Rentabilite des capitaux propres 

Rentabilite d'apres le Medaf 

Entreprise 
non endettee 

p _ RE(1 -T) _ RE(1 -T) 

c V ND 

E(Vnd) = Rf + [E(Rm " RfI^nd 

Entreprise endettee 

_ (RE - ID)(1 -T) 
Rc C 

E(V d ) = R f + [E(R m - R f ]8 d 


On a vu precedemment que le cout des capitaux propres de Tentreprise endettee etait : 


R c = R AE +(R AE -i)5(l-T) 


(1 ) Une revue de la litterature est proposee par E. Molay (2005), « La structure financiere du capital : tests empiriques sur le 
marche frangais », Finance, Controle, Strategic, vol. 8, n° 4, pp. 153-175. 

(2) S. Titman etR. Wesssels (1988), « The determinants of capital structure choice », Journal of Finance, vol 43, n° 1, pp. 1- 
19 ; A. et G. Hovakimian, H. Teranian (2004), « Determinants of target capital structure : the case of dual debt and equity 
issues », Journal of Financial Economics, vol. 71, n° 3, pp. 517-540. 

(3) H. Merhan (1992), « Executive plans, corporate control and capital structure », Journal of Financial and Quantitative 
Analysis, vol. 27, n° 24, pp. 539-560. 

(4) I. Friend et P. Lang (1988), « An empirical test of the impact of management self-interest on capital structure », Journal 
of Finance, vol. 43, n° 2, pp. 271 -282. 

(5) B. Pige etE. Poincelot (2005), « Etude empirique de Veloignement du ratio d’endettement d’une entreprise par rapport a, 
son ratio sectoriel », Revue Sciences de Gestion, n° 48, pp. 39-61. 

(6) Cf. theorie de Modigliani et Miller avec imposition des firmesp. 442 et suivantes. 
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C’est-a-dire, finalement : 


E(V D ) = R c = R AE + (R AE - i) 5 (1-T) 

On suppose que cette firme peut s’endetter au taux sans risque, c’est-a-dire R F . 

Dans ce cas, on peut ecrire la relation precedente de la fa^on suivante : 

E(V d ) = R c = R ae + (R ae - R p) 5 (1-T) ( equation 1 ) 

D’autre part, on sait que pour Pentreprise non endettee que la rentabilite des capitaux 
propres est egale a la rentabilite de Pactif economique, soit R c = R AE . 

Dans ce cas : 

E(V nd ) = R f + [E(R m ) - R f ]B nd = R ae 

En reprenant Y equation 1 et en rempla^ant par E( V D ) et R AE par ces valeurs, on trouve alors 
que : 


R E + [E(R m ) — R E ] (3p) — Rp + [E(R m ) — Rp] (3 NE) + [ [Rp + [E(R M ) — Rp] B NF) — Rp] ] — 
(1-T) 

Ce qui, en simplifiant successivement par R F et [E(R M ) - R F ] et donne : 


Pd - Pnd + Pnd q (1 - T) <=> [3 D - p NE) [1 + ^ (1 - T)] 

Conclusion : On retrouve ainsi la formule reliant le beta desendette ( deleveraged ) au beta 
endette ( leveraged ), nominee formule de Hamada, qui indique que 


Pdesendette 


P endette 


1 + -(l -T) 
C 


(l) 


Remarque 

On peut rappeler que cette relation decoule de deux hypotheses fortes posees par F. Modigliani 
et F. Miller : 

- la valeur de Pactif de Fentreprise endettee est egale a celle de Pentreprise a laquelle s’ajoute 
Peconomie d’impot liee aux interets, 

- Pentreprise endettee peut contracter la dette au taux sans risque. 


(1) Cf. Note p. 335. 
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LES METHODES TRADITIONNELLES DE CHOIX 
DES SOURCES DE FINANCEMENT 


1. LA DISTINCTION ENTRE DETERMINATION DU COOT 
ET LE CHOIX DES SOURCES DE FINANCEMENT 

II faut distinguer la recherche du cout supporte par une firme lorsqu elle choisit une source de 
financement et les differentes methodes qui permettent le choix. 

Dans le premier cas, il s’agit de determiner le cout qui sera reporte ensuite dans la determination 
du cout du capital d K 

Dans le second cas, qui fait intervenir la remuneration normale des preteurs dans le temps, il 
s’agit effectivement de determiner les avantages de chacune des sources de financement en 
termes d’avantage financier, i.e. de valeur actuelle nette (VAN). 

2. LA DETERMINATION DU COOT (OU TAUX) DE REVIENT 
DES SOURCES DE FINANCEMENT 

Le taux de revient mesure le cout de Lendettement supporte par une firme. D’une maniere 
generale, c’est le taux pour lequel il y a equivalence entre le capital reellement mis a disposition 
de Lentreprise (K) et Lensemble des sommes reellement decaissees en contrepartie (D). 

n 

Ainsi, sur une periode n, on cherche i tel que : K = ED t o + ,r. 

t = 1 

Avec les deux principes fondamentaux suivants : 

Il faut raisonner en termes de flux de tresorerie. 


Il faut done tenir compte de toutes les economies dlS (y compris sur les frais de souscription). 


• Pour un emprunt bancaire 
Si Lon appelle : 

• K : la valeur des fonds per^us, 

• I : les interets rembourses, 

• n : la duree de Y emprunt, 

• C : montant du capital rembourse, 

• T : taux d’imposition, 


le taux de revient i est : 


K = L 

t = 1 


I t (l-T) + C, 
(1 +i)' 


( 1) Cf. lafiche sur la presentation du cout du capital , (Partie 1) ou les developpements de Vouvrage s’y rapportant. 
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• Pour un emprunt obligataire 

Si Ton appelle : 

• VE : la valeur Remission de Eemprunt 
obligataire, 

• c : le coupon, 

• n : la duree de Eemprunt, 

• VR : valeur de remboursement, 

• T : taux d’imposition, 


le taux de revient i est : 

C f (l -T) + VR f 

d + *V 

S’il est remboursable in fine , le taux de revient 
i est alors : 


VE = 


n 


I 


-n 


VE = c(l — T)- — (1+i) + VR 


/ -i ‘\ n 

(i + o 


• Le credit financement 

Pour une firme, le credit financement entraine les consequences suivantes : 

- elle doit verser un loyer L qui est L( 1 — T) apres impot ; 

- elle renonce aux economies d’impdt sur dotations aux amortissements (A), soit AxT; 

n L-(l — T) + A f T 

Par consequent, le taux de revient est determine par le taux i tel que : M () = ^ > 

t= i (i + o f 

M 0 etant le montant du bien finance en credit financement. 

Remarque : Les cash-flows relatifs a Einvestissement ont ete calcules en supposant que les biens 
etaient acquis au debut du projet. Le credit-bail ne remet pas en cause ces calculs, mais 
Eimputation au credit financement de la renonciation aux amortissements permet la compa- 
raison pertinente des couts des divers financements. 

3. LES METHODES DE CHOIX DES SOURCES DE FINANCEMENT 

II existe deux methodes pour arbitrer entre plusieurs sources de financement. 


• La VAN des decaissements reels 

Pour chaque type de financement, on etablit un tableau des encaissements et des decaissements 
echelonnes dans le temps pour calculer la VAN. Le taux d’actualisation a retenir est le cout 
normal de Eendettement avant impot (i.e. la remuneration des creanciers). 


• La VAN des capitaux propres investis 

Plutot que de considerer les decaissements lies a chaque source de financement, on evalue les 
flux de liquidites que Eentreprise peut esperer du fait de la realisation du projet et de la fa^on 
dont il sera finance. 


Comme ce sont finalement les flux revenant aux actionnaires, le taux d’actualisation a retenir 
sera le taux de remuneration requis pour ces capitaux propres (ajuste au niveau de risque lie a 
Eendettement). 

Remarque : Dans ce dernier cas, Eobjectif de determiner les flux revenant effectivement aux 
actionnaires est identique a celui de la methode des flux de tresorerie fibres (free cash- flows). 
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APPLICATION 


ETUDE DE CAS N° 12 


Theorie financiere et decisions d'investissement et de financement 


La societe Inves est une societe cotee specialist, appartenant a I'industrie pharmaceutique. Cette societe 
decide de creer une filiale, Bio-lnves, afin de mettre a profit ses activites de recherches en biotechnologie. 


Les caracteristiques economiques de cet investissement sont presentees en annexe 1. 


La question du financement est actuellement a I'etude et de nombreuses possibility s'offrent a la societe 
(cf. annexe 2). 


QUESTIONS 

1. En matiere devaluation des opportunity d'investissement, le choix de I'indicateur a utiliser 
est un element important. Plusieurs considerations sont a prendre en compte. Proposer, au 
regard de la notion de creation de valeur, une analyse comparative des principaux criteres 
de selection existants : Valeur actuelle nette (VAN), Taux de rentabilite interne (TRI) et Delai 
de recuperation des capitaux investis (DRCI). 

2. Indiquer comment la structure de financement est prise en compte dans la mesure de cette 
creation de valeur, et plus largement dans la theorie financiere. 

3. Indiquer quelles sont les principales critiques que Ton fait actuellement a I'approche par la 
creation de valeur. 

Au depart, Bio-lnves serait financee uniquement par un apport en capitaux propres de la societe mere Inves. 

Cette derniere souhaiterait egalement beneficier d'un regime fiscal de faveur (dispense d'imposition). 

QUESTIONS 

1. Les dirigeants reflechissent maintenant sur les impacts de leurs choix en termes de structure de 
financement. De maniere schematique, en designant par A le montant des actifs economiques 
et par C le montant des capitaux propres, presenter la structure financiere de la societe Bio-lnves. 

2. Indiquer, en justifiant votre demarche, le taux de rendement qu'lnves est en mesure d'exiger 
de Bio-lnves. 

3. Calculer le cout du capital et la valeur de I'entreprise. 

La societe Inves envisage maintenant de recourir a un emprunt de maniere a fixer sa participation a 60 % 

du montant des ressources totales de Bio-lnves. 
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QUESTIONS 

1. Indiquer quel sera le montant de I'emprunt a souscrire par Bio-lnves ainsi que les moyens a 
mettre en oeuvre par Inves pour parvenir a cette substitution partielle ? 

2. Calculer le cout moyen du capital et indiquer s'il est different du cout du capital precedem- 
ment calcule. 

3. Commenter le resultat obtenu au regard de la theorie fmanciere. Qu'indique cette derniere 
a propos du taux de rendement des capitaux propres dans ce cas ? Verifier ces resultats. 

4. Indiquer si vous auriez adopte le meme raisonnement si I'emprunt eta it remboursable par 
amortissement constant sur une duree limitee. 

5. Cette demarche est-elle identique lors de I evaluation dans le cadre des acquisitions de 
societes ? Expliciter votre reponse. 

La societe INVES a egalement la possibility de s'implanter dans une zone plus favorable mais qui lui ferait 
perdre I'avantage fiscal auquel elle pouvait pretendre. En revanche, el le pourrait emprunter a un taux 
annuel preferentiel de 1,8 % propose par les collectives locales du site d'implantation retenu et destine 
aux societes qui souhaitent beneficier de cet environnement economique et demographique. 

QUESTIONS 

1. Indiquer comment cette decision va etre repercutee sur revaluation du projet en distin- 
guant deux cas : 

- emprunt au taux normal ; 

- emprunt a ce taux preferentiel. 

2. Indiquer les consequences liees a I'application du regime fiscal normal apres la periode de 
dispense d'imposition. 

ANNEXE 1 

Caracteristiques economiques du projet 

Cet investissement necessiterait des nouveaux locaux, un equipement particulier et un ensemble d'ele- 
ment dont le total est evalue a un million d'euros. 

Les flux de tresorerie annuels qui seraient degages par Bio-lnves sur les cinq premieres annees devraient 
s'elever a 400 k€. 

Le taux d'imposition est le taux normal de 33 1/3 %. Mais la societe pourrait beneficier d'un regime favo- 
rable d'aide a la creation d'entreprise qui la dispenserait de toute imposition pendant 5 ans. 

ANNEXE 2 

Caracteristiques financieres du projet 

Le capital de Bio-lnves se composerait de 100 actions. 

Pour des societes presentant des caracteristiques equivalentes, le taux de rentabi lite du marche est de 
13 % avec un coefficient de sensibilite (beta) de 2,3. 

Les obligations d'Etat offrent un rendement de 3,5 %. 

Si besoin est, la societe devrait pouvoir emprunter a ce meme taux. Cet emprunt serait remboursable in 
fine apres une periode relativement longue a negocier. 

La societe Bio-lnves envisage aussi de distribuer un dividende annuel de 4 € par action. 
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PARTI E 


CHAPITRE 1 5 
CHAPITRE 1 6 


La tresorerie 


La gestion de tresorerie de groupe 
La gestion des risques financiers 


mvironnement economique et financier a modifie la gestion de tresorerie des 
treprises au cours de ces vingt dernieres annees. Ce bouleversement provient 


- la dereglementation financiere des annees quatre-vingt qui a permis Lessor de 
nouveaux produits de gestion de tresorerie (innovations juridiques, financieres 
et fiscales) ; 


- Lampleur prise par les marches financiers (principalement les marches de taux 
d’interet et de change qui ont ete totalement transformes et Lapparition des 
marches derives) ; 


- le developpement de Linformatique, des reseaux, des moyens de telecommuni- 
cation et de transmission des donnees (ERP, internet, logiciels et progiciels de 
tresorerie, echanges de donnees informatisees banque/entreprise...) ; 

- Lessor du controle de gestion et de Laudit qui a fait prendre conscience a tous les 
partenaires de L ensemble des realites financieres existantes (maximisation de la 
valeur, reduction des couts, politique de dividendes, fusion. . 

On rappelle qu un groupe peut etre defini comme une entite economique consti- 
tute par plusieurs societes, et soumise a une unite de decision ou de direction. 
Cette unite de direction implique des relations de dependance entre Lorgane de 
direction ou societe mere et les autres societes du groupe. Par consequent, vouloir 
centraliser la tresorerie au niveau d’un groupe a pour objet : 

- d’alleger la structure de la cellule de gestion de tresorerie en regroupant les com- 
petences sur un meme lieu geographique (societe mere ou holding) ; 

- d’atteindre la taille critique afin d’acceder a certains compartiments des mar- 
ches financiers (emission de titres obligataires, emission de billets de tresorerie 
sur le marche monetaire, etc.) ; 


- de reduire les frais, les circuits de paiement, les risques de pertes et/ou de 
fraude ; 


459 


La tresorerie 


- cTimpliquer toutes les filiales au quotidien avec la mise en place d’un reporting , 
tout en les deresponsabilisant au niveau de leurs sources de fmancement. 

Le metier de tresorier a change par consequent. Aujourd’hui, il revet trois aspects : 
un role de negociateur ; un role d’organisateur ; et un role operationnel. Si les 
deux premiers peuvent etre attribues a tout manager, le dernier est propre a la 
fonction de tresorier. Il peut etre decline en sept fonctions ou missions a 
effectuer : 

1) gerer les moyens de paiement (gestion des instruments et des flux) ; 

2) tenir les positions des comptes en valeur (negociation et controle des condi- 
tions bancaires) ; 

3) gerer les soldes bancaires (gestion des comptes, des disponibilites et du suivi 
administratif) ; 

4) elaborer les previsions de tresorerie a moyen terme (gestion du reporting de 
tresorerie) ; 

5) gerer les besoins et les excedents de tresorerie (gestion des placements et des 
financements a court terme en euros et devises) ; 

6) gerer les risques financiers (taux, change, prix, etc.) ; 

7) participer a la definition de la strategic financiere, notamment dans les groupes. 

Les trois premieres missions sont des fonctions dites « d’execution » qui consis- 
tent a traiter techniquement Lensemble des flux de tresorerie. Le recours aux sys- 
temes d’information et aux reseaux permet aujourd’hui de se decharger en partie 
de ces travaux, notamment en ce qui concerne la gestion des instruments de paie- 
ment et la tenue des comptes en valeur. Les missions suivantes font appel a Lana- 
lyse et a la decision : il s’agit de gerer les positions de tresorerie. Ces missions sont 
celles qui concernent plus directement les groupes de societes^). 


(1 ) Pour une premiere comprehension de la gestion de tresorerie, voir Delahaye J. et Delahaye F., Finance 
d’entreprise, DCG6, Partie 5, Manuel et applications, Dunod Editeurs, 2009. 


15 

CHAPITRE 


La gestion 

de tresorerie de groupe 

S E CT I O N 1 Le tresorier face aux risques financiers 

S ECU O N 2 Les inter ets et les enjeux de la tresorerie de groupe 

SECTION 3 Les differentes organisations de la tresorerie dans un groupe 

FICHE COMPLEMENT • APPLICATION 


La definition de la tresorerie repose avant tout sur une approche legale, au sens ou elle 
est definie par le CNC en France (par exemple, la recommandation 04-R.02 sur la notion 
d’endettement financier brut et net est tres precise) ou par d’autres legislateurs dans 
d’autres referentiels comptables (IFRS, US GAAP, etc.). De maniere generale, la treso- 
rerie - au sens strict - inclut les disponibilites et les placements de court terme dont la 
maturite est inferieure a trois mois. La conception de la tresorerie dans un groupe peut 
se faire : 

- sous un angle strictement comptable, avec des differences d’interpretations selon le 
referentiel comptable choisi (c’est le cas avec le tableau de flux de tresorerie) ; 

- sous un angle oriente finance, qui depasse Fapproche comptable et qui englobe la prise en 
compte de Fenvironnement, la connaissance des supports et Futilisation des outils. 

Dans le cadre financier retenu, il s’agit de Fensemble des operations de reception et de trans- 
fers de fonds, des operations de credit et des engagements de signature. Ces operations 
peuvent relever du domaine de Fexploitation, du domaine de Finvestissement et du 
domaine du fmancement. 


Remarque 

Lorsqu’on fait reference aux flux de tresorerie dans un groupe, il s’agit de Fensemble des mou- 
vements identifiables qui peuvent se produire, d’une part, entre la societe mere et ses frliales ou 
sous-filiales et, d’autre part, entre les diverses societes du groupe. 


section 1 

LE TRESORIER FACE AUX RISQUES FINANCIERS 

Les risques financiers sont presents partout, que ce soit pour les etablissements financiers ou 
pour les societes industrielles et commerciales. Ils sont encore plus presents lorsque Fentite 
a une activite internationale. Ils peuvent etre represents dans le graphique ci-dessous. 
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Risques 

de 

marches 




Risques 

de 

credit 


Deux grandes families de risques financiers peuvent etre identifies : 

- les risques de marches ; 

- les risques de credit. 


i. Les risques de marches 

Les marches financiers englobent tous les types d’actifs cotes : 

- les produits primaires (actions, change, taux, etc.) qui sont porteurs de risques qu il 
convient de couvrir ; 

- les produits derives, qui sont des instruments de couverture, porteurs eux-memes de 
risques par le jeu de la mutualisation et de la speculation - contrepartie naturelle de la 
couverture - necessaire au mode de fonctionnement des marches derives. 


Produits primaires 

• Devises 

• Actions 

• Taux d'interet 

• Commodities 


Transfert des risques 



Produits derives 

• Risque de change 

• Risque action 

• Risque de taux 

• Risque de Commodities 



i.i Le risque de taux de change 

Risque que la juste valeur ou les flux de tresorerie futurs d’un instrument financier fluctuent 
en raison des variations des cours des monnaies etrangeres - devises. L’entreprise est en 
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risque de change uniquement si elle est en position ouverte, c’est-a-dire en situation nette 
differente entre les actifs et les passifs. Deux situations sont possibles : 

- Tentreprise est en position longue (long) sur une devise lorsqu elle s’attend d’en recevoir 
plus qu elle n en doit ; 

- Tentreprise est en position courte (short) sur une devise lorsqu elle s’attend a en verser 
plus qu elle ne doit en recevoir. 


Position fermee 


Position ouverte longue 


Position ouverte courte 


Bilan 




Creances 
100 USD 

Dettes 
100 USD 




Bilan 




Creances 
250 USD 

Dettes 
100 USD 




Bilan 




Dettes 
500 USD 

Creances 
300 USD 




L'entreprise n'est pas en risque de 
change, le montant a recevoir est egal 
au montant du (sous I'hypothese 
d'une meme echeance). 


L'entreprise est en risque de change. 
Elle est en situation longue nette de 
150 USD (sous I'hypothese 
d'une meme echeance). 


L'entreprise est en risque de change. 
Elle est en situation courte nette de 
200 USD (sous I'hypothese 
d'une meme echeance). 


Trois categories de risques de change peuvent etre ensuite declinees. 

a) Le risque de change de transaction 

II s’agit du risque qui apparait des qu une organisation realise des operations dans une 
monnaie differente de sa monnaie de reference. Ce risque provient de Tec art de temps 
existant entre la date effective de Toperation, la date d’enregistrement en comptabilite et la 
date de reglement. II concerne la comptabilisation de tous les resultats operationnels 
(charges et produits) ainsi que de la conversion des dettes et des creances libellees en devises. 


EXEMPLES 

I * Facturation d'un client americain en US dollar. 

• Achat d'un materiel d'equipement au Japon - Commande en yens. 
• Emprunt en CHF aupres d'une banque suisse. 


b) Le risque de change economique 

C’est le risque macroeconomique lie aux variations non anticipees des differentes devises 
qui impacte la valeur de toute entreprise, que cette derniere travaille ou non en monnaie 
etrangere. Ce risque qui affecte considerablement la valeur de Tentreprise est souvent moins 
bien gere car plus difficile a identifier. 
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EXEMPLE 

I Hausse du prix des matieres premieres ou du baril de petrole libelle en US dollars, qui rehausse le cout 
d'achat des matieres et diminue la marge brute d'exploitation. Devaluation du Yuan chinois par 
rapport a I'euro ou au dollar, qui renforce la competitivite des produits chinois au niveau international 
par rapport aux produits europeens ou americains. 

c) Le risque de change de traduction 

II concerne le risque de conversion des etats financiers etablis en devises, lors de la consoli- 
dation des comptes d’un groupe. Un ecart de conversion apparait en raison de l’utilisation 
possible de trois taux de change : le cours de cloture, le cours moyen et le cours histo- 

riqued). 


EXEMPLE 

I La filiale americaine de Michelin etablit ses comptes aux Etats-Unis en dollars US. Lors de I'etablis- 
sement des comptes du groupe Michelin, il faut convertir tous les elements en euros. Un risque de 
change apparait pour traduire tous les elements d'actifs, de passifs, de charges et de produits, en 
raison des fluctuations du taux de change EUR/USD dans le temps. 


1.2 Le risque de taux d’interet 

Risque que la juste valeur ou les flux de tresorerie futurs d’un instrument financier fluctuent 
en raison des variations des taux d’interet du marche. Il affecte : 


- les instruments de capitaux propres ; 

- les actifs financiers et les passifs financiers ; 

- les instruments hybrides (instruments entre dettes et capitaux propres) et les derives 
incorpores ; 

- les instruments derives. 


Le taux d’interet est une remuneration exigee dans le temps en raison d’une renonciation 
a l’instant present d’une utilisation d’une somme d’argent ou d’un encaissement 
monetaire. Ainsi, il existe autant de taux d’interet que d’echeances. Le risque de 
defaillance ou de contrepartie etant plus important a long terme qu’a court terme, il 
impose par consequent d’etre remunere par une prime incluse dans le taux : c’est la marge 
de credit. 


Illustration : groupe danone risque de taux d’intIrEt 


Le risque de taux d'interet est notamment induit par la dette du groupe 
portant interets. II est principalement libelle en euros et est gere de fagon 
centralist. La politique de gestion de ce risque est defmie par la direction 
generale en fonction d'indicateurs de suivi et du contexte devolution de taux 
d'interet, dans le but de limiter la volatility de son resultat financier. Le groupe 


(1 ) Voir Partie 2, chap. 5, section 2. 
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utilise des instruments derives en complement d'emprunts parfois maintenus a 
taux fixe pour reduire son exposition aux variations de taux d'interet court 
terme. Ces instruments derives sont principalement des contrats de swaps de 
taux d'interet, des caps et des tunnels plain vanilla. 

Croupe Danone, Extrait du document de reference 2008, p. 116. 


Par ailleurs, le risque de taux existe des que la position n’est pas fermee. La position est 
ouverte si Lentreprise est preteur net (position longue) ou bien emprunteur net (position 
courte). D’une maniere generale, le preteur actuel court le risque d’une hausse de taux, 
le preteur futur court le risque d’une baisse de taux ; de meme, l’emprunteur actuel court 
le risque d’une baisse de taux, et l’emprunteur futur celui d’une hausse de taux. Ces 
risques se traduisent par des manques a gagner potentiels ou reels. 


Principaux risques financiers 


• Les taux doivent etre analyses selon une structure par terme. En regie 
generale, plus I'echeance est eloignee, plus le taux est eleve - la structure est 
ascendante. Mais cela n'a pas toujours ete le cas a travers I'histoire. Dans ce 
cas, la structure des taux est dite inversee. 


Taux 



Taux 

A 


— ► 

Temps 



Structure croissante des taux Structure plate des taux 


Structure decroissante des taux 


• Les taux d'interet peuvent etre fixes ou flottants. Les taux flottants peuvent 
etre : 

- variables : taux connu en fin de periode ; 

- revisables : taux connu des le debut de la periode a laquelle il s'applique. 

• Les taux se presentent sous la forme d'une fourchette ou d'un ecart (bid-ask 
spread) : le taux preteur et le taux emprunteur. 

• La base de calcul reelle des interets se fait sur le nombre exact de jours dans 
une annee. L'annee peut etre standardisee a 360 jours ou a 365 jours en 
fonction des taux ou des differents produits. 

• Les taux peuvent etre simples ou composes, proportionnels ou d'escompte, in 
fine, etc. Toutes les techniques de calcul des taux doivent etre converges au 
final en taux actuariel. 


Il est possible egalement d’operer une distinction entre : 

- le risque de bilan ou en capital (taux fixe) ; 

- le risque d’exploitation (taux variable ou revisable). 
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Le tableau ci-apres presente un rappel sur la typologie des taux d’interet : 



Les taux 
reglementaires 

Les taux directeurs 
de la BCE 

(Banque centrale 
europeenne) 

Les taux de facilites (les deux taux directeurs) 

• Taux de pret marginal : emprunt de liquidites de la part des 
banques pour 24 h contre remise d'actifs a la Banque centrale. 

• Taux de depot : pret de liquidites des banques pour 24 h contre 
remuneration de la Banque centrale. 



Les taux de refinancement : Prets accordes selon la technique de 
I'appel d'offre hebdomadaire (open market) par la Banque centrale 
contre cession temporaire de titres. 



Le taux de base bancaire 

Taux fixe par les banques pour le calcul des agios. 

10 

■M 

U 


Le taux de I'usure 

Taux maximal legal autorise. 

3 

O 

O 

X 

3 

P 


EONIA 

Euro Over-Night Index 
Average 

Taux au jour le jour (TJJ) publie le lendemain. Taux preteur interban- 
caire sur les depots en euros a 24 h. 



EURIB0R3M 

Euro Inter-Bank offered Rate 

Moyenne des taux interbancaires offerts sur les depots entre 
64 banques de la zone euro, publiee tous les jours sur 12 echeances 
(3 mois est la reference du court terme) et diffusee a 11 h. 



TAM ou T4M 

Taux annuel du marche 
monetaire 

Taux annuel d'un placement effectue chaque mois au TMM. 


Les taux 
des marches 

TMM 

Taux mensuel du marche 
monetaire 

Moyenne des EONIA sur un mois. 



TME (et/ou THE) 

Taux mensuel des emprunts 
d'Etat 

Taux de rendement actuariel moyen sur un mois des emprunts d'Etat 
sur le marche secondaire. 

Taux longs 


TMO (et/ou THO) 

Taux mensuel obligataire 
du secteur prive 

Taux de rendement actuariel a remission des obligations a taux fixe 
du secteur prive. 



TEC 10 

Taux d'echeance constante 
a 10 ans 

Tauxde reference obligataire pour la dette a taux variable calcule a 
partir de deux OAT. 


1.3 Le risque de prix des matieres premieres 

Risque provoque par une variation - a la hausse ou a la baisse - du prix des matieres 
premieres. II peut s’agir du petrole, des metaux (zinc, aluminium, platine, argent, or...) ou 
des produits agricoles (cafe, colza, soja, ble, agrumes...). Ce risque peut affecter les marges 
des entreprises de deux manieres : 

- au niveau des achats ; cela entraine des couts d’achat plus eleves, des stocks au bilan plus 
couteux, un BFR plus important, etc. ; 

- au niveau des ventes ; Tentreprise peut-elle repercuter cette hausse aupres de ses clients ? 
Est-elle suffisamment competitive par la suite dans son activite ? 
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EXEMPLE 

I Une industrie agroalimentaire - de type Nestle - a besoin de se couvrir en permanence face aux risques 
de variations du prix des matieres premieres, concernant notamment le prix d'achat du cacao, du cafe, 
du sucre, du lait, des emballages... 


1.4 Le risque boursier 

C’est le risque de variation du prix des actifs financiers cotes sur une place financiere. II est appele 
egalement risque systematique ou risque de marches de titres 1 . C’est un risque exogene a 
l’entreprise qui provient de l’internationalisation et de Interconnexion des places financiers. 
Ce risque doit etre parfaitement maitrise car il entraine au moins deux consequences. 


• Une chute du cours des actions cotees de l’entreprise signifie une baisse globale de la 
valeur de l’entreprise. Par consequent, cela engendre une degradation des ratios de 
structure financiere et une capacite d’endettement plus faible. 


• Il a des repercussions sur les detentions de portefeuilles d’actifs. En effet, toute gestion de porte- 
feuille implique de gerer deux risques differents. D’une part, il s’agit du risque de chaque titre 
pris isolement, qui compose le portefeuille. D’autre part, il s’agit du degre de dependance 
existant entre les variations des titres eux-memes entre eux. Pour reduire le risque global du 
portefeuille, il faut alors le diversifier en le composant de titres non correles entre eux. 


EXEMPLE 

I Un portefeuille compose de deux titres est plus diversify - done moins risque - s'il est compose de Taction 
Carrefour et de faction Renault, que si le portefeuille est compose du titre Renault et du titre PSA (Peugeot), car 
ces deux actions sont correlees entre elles dans la mesure ou elles appartiennent au meme secteur d'activite. 


1.5 Le risque de liquidite 

Deux versions peuvent etre proposees pour approcher le risque de liquidite. 

• D’une part, il s’agit du risque qu’eprouve une entreprise a honorer ses engagements assis sur 
les passifs financiers (notamment en fonction de la repartition des dettes par echeances et par 
devises a plus d’un an). Cela se traduit par des besoins de financement plus importants et par 
une insuffisance de liquidite en l’instant t. Ce risque est encore plus present en l’absence d’une 
centralisation de tresorerie au sein d’un groupe, obligeant les filiales a negocier des lignes de 
tresorerie locales directement aupres de leurs banques. 


• D’autre part, le risque de liquidite provient de l’absence ou de l’insuffisance de titres 
cotes sur un marche (titres non cotes, flottant en bourse peu important, structure action- 
nariale concentree, etc.) qui empeche tout investisseur a detenir ou a ceder des titres. Ce 
risque concerne surtout les entreprises qui detiennent des participations dans de petites 
entites et qui auraient besoin de ceder rapidement ces categories de titres si des besoins de 
tresorerie se faisaient sentir soudainement. 


(1 ) Cf. Partie 1, chap. 2, p. 55. 
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ILLUSTRATION : GROUPE DANONE - RISQUE DE LIQUIDITE 


Le risque de liquidite du groupe est induit principalement par I'echeance de ses 
dettes (/) dormant lieu a paiement d'interets (dette obligataire, bancaire...) et 
(//) ne donnant pas lieu a paiement d'interet (dettes liees aux options de vente 
accordees aux actionnaires minoritaires), ainsi que par les flux de paiement sur 
les instruments derives. 

La politique du groupe vise a reduire son exposition au risque de liquidite (/) en 
faisant appel a des sources de fmancement diversifies, (//) .en gerant une 
portion significative de ses financements a moyen terme, (///) en maintenant 
des sources de fmancement disponibles a tout moment et (/V) en n'etant 
soumis a aucun engagement relatif au maintien de ratios financiers 
(« covenant »). 

Croupe Danone, Extrait du document de reference 2008, p. 118. 


2. Les risques de credit 

Lorsqu’une partie manque a 1’ une de ses obligations, elle amene de ce fait E autre partie 
a subir une perte financiere. Cela peut etre le risque de non-paiement d’un client, le cout 
de son propre risque de defaut, etc. Le risque de credit est d’autant plus important a gerer 
que Lentreprise a des activites internationales (cas du risque pays pour les transferts de 
fonds, du risque souverain, du risque politique...). La situation resumee peut se 
presenter comme suit : 



Origine du risque de credit 




Composantes du risque de credit 





• Risque pays 


— \ 

• Risque de defaut 

• Risque commercial 


— / 

• Risque de signature 


• Faillite, defail la nee, score, etc., 



reveles par I'analyse financiere 


• Couverture interne du risque 

(liquidite, solvability rentabilite) 


• Couverture par les assurances 

insuffisante 


• Couverture par les cessions de creances 

• Risque de notation 




Le risque politique est present pour les entreprises a Linternational. II concerne une 
instability politique qui empecherait un transfert de fonds ou un rapatriement des inves- 
tissements. Ce risque est calcule par les grandes agences de notation (Moddy’s, Standard 
8c Poor’s, Fitch) ainsi que par les assurances credit (Euler SFAC, COFACE, etc.). Une 
note est attribute a un pays. 


468 





chapitre 15 - La gestion de tresorerie de groupe 


Le risque de spread (ecart ou marge de credit) est du a une evolution negative de la marge 
sur un futur emprunt. C’est en realite une degradation des conditions de financement et il 
est souvent aborde en parallele avec un risque de notation ou de signature. 

2.1 Le risque de defaut 

C’est le risque de non-remboursement en temps et en heures de la dette d’une entreprise. Il 
est evalue par les agences de notation (Standard’s & Poors, Moody’s, Fitch) pour les organi- 
sations internationales, les pays ou Etats souverains et pour les entreprises faisant appel 
public a l’epargne. Ce risque provient d’une modification d’une note, responsable d’une 
degradation de la situation financiere de l’entite (risque de defaut rehausse) ou des conse- 
quences d’une operation financiere (fusion, absorption, scission, etc.). 

a) Les agences de notation W 

La notation releve d’une agence specialisee et independante qui ne fait pas d’audit. La 
notation est faite a la demande de l’entreprise. Les informations sont publiques et fournies 
par l’emetteur. Elle a deux consequences : 

- proposer plus de transparence a l’egard des investisseurs, qui sont souvent en asymetrie 
d’information par rapport aux dirigeants ; 

- etre un outil de communication axe exclusivement sur la solidite financiere de l’entreprise. Elle 
permet aux dirigeants a un instant de prendre des decisions strategiques (fusion, OPA. . .). 

Remarque 


A la suite des differents scandales financiers intervenus au debut des annees 2000, les agences de 
notation ont ete pointees du doigt en matiere de responsabilite pour au moins deux raisons : 

- d’une part, de ne pas avoir ete capables de detecter en amont les fragilites (comportement des 
dirigeants, habillage des comptes, etc.) de certaines societes ; 

- d’autre part, de proposer par la notation un systeme pervers a retardement. En effet, si a l’ins- 
tant T, la societe qui est « bien notee » decide de realiser une operation financiere en T+l par 
le biais de l’endettement, alors en T+2, la societe peut etre degradee, rencherissant le cout de 
son credit, l’affaiblissement de ses marges et la degradation du titre. La degradation du titre 
peut entrainer un risque supplemental, d’oii une nouvelle degradation de la notation et 
ainsi de suite, conduisant la societe dans une spirale infernale. 

Ce fut le cas pour la societe Alcatel, oil certaines dettes (notation et remboursement) etaient cor- 
relees a revolution du cours de Faction. Il s’agit d’un mecanisme de declenchement ( credit trig- 
gers) qui impose le remboursement anticipe de la dette si la signature de l’emprunteur se 
deteriore vis-a-vis de certains ratios financiers ou du cours du titre. 


Trois types de notes sont proposes par les agences de notation : 

- la note de reference est destinee a faire connaitre l’entreprise aupres des tiers, de repondre 
aux obligations financieres imposees par les autorites de tutelles comme la SEC, etc. ; 

- la note d’emission correspond a revaluation des prets, des dettes de l er rang et des dettes 
subordonnees ; 

- la note de pret bancaire prend en compte pour son evaluation des specificites de 
l’emprunt note (garantie, hypotheque, etc.). 


(1) Cf. Partie 2, chap. 6, sect. 3. 
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b) Les autres systemes 

Le risque de credit (defaut, contrepartie, etc.) repose avant tout sur un diagnostic strate- 
gique et financier du debiteur. De ce fait, l’analyse financiere traditionnelle (par les ratios ou 
par les flux) reste le meilleur outil de prevention des risques d’insolvabilite. 


■ Le systeme de score 


C’est un outil de mesure du risque de faillite. II s’agit de combiner differents ratios extraits 
de l’analyse financiere des entreprises pour obtenir une mesure synthetique probable de 
defaillance. En faisant l’hypothese qu un grand nombre d’entreprises ont des comporte- 
ments similaires, il est possible d’extraire une loi de probability permettant de classer les 
entreprises saines et les entreprises defaillantes. 

C’est une methodologie largement developpee par les etablissements financiers. Parmi les 
scores les plus significatifs, celui mis en place par la Banque de France - des les annees 1980 
et revise recemment - s’est impose comme etant la reference en matiere de scoring. 

La Banque de France gere un systeme d’information sur les entreprises oriente vers Panalyse 
du risque de credit qui se traduit par l’attribution d’une cotation au service de : 


- la politique monetaire ; 

- la profession bancaire ; 

- l’ensemble des entreprises. 

Cette cote de credit traduit l’appreciation portee par la Banque de France sur la qualite du 
credit de l’entreprise et le risque de non-recuperation de leurs concours pour les creanciers 
bancaires a court terme. Cette cotation est attribute a partir de l’ensemble des informations 
recueillies sur une entreprise (diagnostic financier, environnement, secteur...) 


■ Les ratios prudentiels 

Parallelement a cette offre de scoring , les etablissements financiers ont du mettre en place des 
ratios prudentiels qui sont des systemes internes de mesures des risques. Ces ratios sont : 

- le ratio Cook en vigueur jusqu’a la fin de l’annee 2006 ; 

- le ratio McDonough a compter de 2007. 

Ce changement de ratio a modifie la nature des relations entre l’entreprise et la banque. 
Desormais, les banques peuvent integrer les contraintes de risques et des montants de fonds 
propres qu’elles doivent engager dans leurs relations. Cela a pour consequences : 

- une plus grande selectivity de la part des banques a l’egard de leurs clients ; 

- une plus forte segmentation sectorielle ; 

- une demarche du risque plus ciblee et un cout du credit qui a change : moins cher pour les 
entreprises bien gerees, plus cher pour les autres moins performantes. 
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Comite 

Bale 1 

Bale 2 

Ratio 

Ratio Cook 

Ratio McDonough 

Date (^application 

1992-2006 

A partir de 2007 

Object if 

Couvrir le risque de credit des banques. 
Importance des criteres institutionnels pour le 
calcul des ponderations. 

ConnaTtre, quantifier et controler les risques opera- 
tionnels des banques. 

La ponderation des engagements bancaires est 
modulee en fonction de la qualite de signature des 
entreprises beneficiaires. 

Outils/mesures 

Disposer d'un minimum de fonds propres 
equivalents a 8 % du total des engagements 
de credits. 

Fonds propres ^ g 0/ 

Risques ponderes ~ 

Trois leviers : 

- le risque de credit ; 

- le risque de marche ; 

- le risque operationnel. 

Limites/avantages 

Ce ratio ne lie pas suffisamment les exigences 
de fonds propres aux risques encourus. 

La « qualite de signature » est apprehendee a travers 
la notation des entreprises (associee a une proba- 
bility de defaut). 


Avec le ratio Cook, lorsqu’une banque devait accorder un credit de 10 000 € a une entre- 
prise, elle devait immobiliser 800 € de fonds propres (10 000 € x8 %). Or, ce systeme ne 
tenait pas compte de la solvability reelle de l’emprunteur : il etait le meme quelle que soit 
la cotation de l’entreprise. 

Le ratio McDonough a ete introduit afin de ponderer le ratio Cook du risque de 
Lemprunteur. Les etablissements financiers vont alors utiliser une notation interne afin 
de classifier les risques retenus par la Banque de France ( cf. Fiche a la fin de ce chapitre) 
et les agences de notation ( cf Partie 2, chapitre 6, section 3). 


Notation 

AAA a AA 

A 

BBB 

BB 

< B 

Non note 

agence de notation 







Cotation BdF 

3++ 

3 

4+ 

5+ 

5, 6, 7, 8, 9 


3+ 


4 


P 


Ponderation du risque 

20% 

50% 

1 00 % 

1 00 % 

150% 

1 00 % 

Ratio des fonds 







propres 

8 % x 20 % 

8 % x 50 % 

8%x 100% 

8 % x 1 00 % 

8 %x 150 % 

8%x 100% 

Bale II 

= 1,6% 

= 4% 

= 8% 

= 8% 

= 12 % 

= 8% 

Petites entreprises et 



Ponderation : 75 % 



PME classees « banque 



8 % x 75 % = 6 % 



de detail » 








Par ailleurs, avec Bale II, les entreprises sont classees en fonction de leur chiffre d’affaires 
et des montants des credits accordes. De ce fait, les PME classees en « banque de detail » 
beneficient d’un traitement favorable. 
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CA < 50 millions € 

CA > 50 millions € 

Pret < 1 million d'euros 

Entreprises classees en banque de detail 

Entreprises classees en corporate 

Pret > 1 million d'euros 

Entreprises classees au secteur corporate 


EXEMPLE (1) 

1) Une banque prete a une entreprise cotee 3++ 

Pourcentage de ponderation a appliquer : 20 %. 

Fonds propres a immobiliser avec le ratio McDonough : 8 % x 20 % = 1,6 % du montant du pret. 

Si I'entreprise doit emprunter 1 000 000 €, la banque doit alors immobiliser : 16 000 € (1 000 000 
x 1,6%). 

Avec Bale I, la banque aurait du immobiliser : 1 000 000 € x 8 % = 80 000 €, soit une economie de 
fonds propres de 64 000 €. 

2) Une banque prete a une entreprise cotee 5 

Pourcentage de ponderation a appliquer : 150 %. 

Fonds propres a immobiliser avec le ratio McDonough : 8 % x 150 % = 12 % du montant du pret. 

Si I'entreprise doit emprunter 1 000 000 €, la banque doit alors immobiliser : 120 000 € (1 000 000 
x 12 %). 

Avec Bale I, la banque aurait du immobiliser: 1 000 000 € x 8% = 80 000 €. Dans ce cas, la 
banque doit immobiliser 40 000 € de fonds propres en plus. 


■ Le RAROC (Risk Ajusted Return on Capital) 

Les banques utilisent egalement ce ratio [( revenus - couts -pertes)/ capital economique] pour 
prendre en compte le cout du risque dans le calcul du credit ou dans L analyse de la renta- 
bilite des entreprises et dont la methode repose sur : 

- une moderation du risque de contrepartie ; 

- une moderation financiere des types de credits ; 

- une moderation du risque de recuperation apres defaillance. 

Chaque entreprise se voit attribuer une note correspondant a une probability de 
defaillance. Lors de la prise de decision du credit, la banque quantifie la probability de 
non-remboursement, c’est-a-dire la valeur actuelle d’un cout de risque futur et 
aleatoire. Outil de decision, le RAROC permet de connaitre les concentrations de risque 
par metier ou par secteur et egalement de fixer des objectifs de retour sur capitaux econo- 
miques par I’entreprise. 

Le risque de defaut est en realite la manifestation du risque de signature. Le risque de 
modification d’une notation est appele egalement risque de rating. 


(1) Exemple reproduit a partir d’un article : De Martino M., Lande E., « Le cout du credit aux PME : quelle rationalite ? », 
Revue Frangaise de Comptabilite, n° 419, mars 2009, p. 47-49. 
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2.2 Le risque de signature ou de contrepartie 

C’est la probability de voir la partie adverse - le debiteur - defaillir avant la fin de la duree 
de vie des operations commerciale et financiere traitees et realisees. Cela concerne pour 
Fessentiel les creances et les dettes. 


Rappel : La valeur actuelle de la creance 


Creances commerciales = 


Z Montants dus 
Taux sans risque + prime 


La regie est la suivante : 


Marge de credit 


Si la probability de defaillance 
augmente 

<c 

La prime 
s'accroTt 

<c 

La valeur actuelle 
de la creance diminue 

\ 

Si la probability de defaillance 
diminue 

\ 

La prime 
decroit 

s 

La valeur actuelle 
de la creance augmente 



Le risque de contrepartie revet des differences serieuses selon les instruments concernes : 

- sur un marche organise, le risque de contrepartie est plus faible en raison des depots de 
garantie imposes et des systemes de reglement-livraison mis en place par les autorites 
pour gerer les titres ; 

- sur un marche de gre a gre, le risque est fonction des produits traites. II est plus 
important pour les operations de hors-bilan (FRA, swaps, etc.) que pour les operations 
de bilan (billets de tresorerie, certificats de depots, etc.). 


SECTION 2 

LES INTERETS ET LES ENJEU 
DE LA TRESORERIE DE GROUPE 

Une centralisation de tresorerie est un systeme qui permet de faire une remontee 
automatique de Fensemble des soldes et des ecritures des differents comptes bancaires qui 
appartiennent a Fensemble des societes du groupe sur un compte unique, appele compte 
centralisateur. Cette centralisation est faite de maniere informatisee (virements, appels de 
fonds, etc.) sur la periodicite choisie, en principe au jour le jour. 

II existe plusieurs techniques de centralisation permettant de transferer des comptes secon- 
daires sur un compte centralisateur unique. Tout depend de Forganisation du groupe 
existante et des objectifs qui sont fixes par la direction. Dans tous les cas de figure, les taches 
confiees a la tresorerie centrale reposent sur un systeme d’information pertinent. 

i. Les caracteristiques d*une centralisation 

Une centralisation doit etre definie avant tout en termes d’objectifs. Pourquoi vouloir 
centraliser les flux financiers ? Quels sont les avantages procures pour le groupe et les 
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inconvenients qui vont apparaitre ? II est evident que les enjeux en termes d’une amelio- 
ration de la liquidite, de gestion des risques, de securite des paiements, de rationalisation de 
rinformation doivent etre examines. 


1.1 Les objectifs d’une centralisation 
a) Les objectifs de la centralisation 

Les objectifs d’une centralisation de tresorerie sont : 

- de controler les operations et les frais financiers en optimisant les couts malgre la 
complexity du groupe et/ou la decentralisation des responsabilites ; 

- d’organiser le circuit d’information pour prevoir depenses et recettes des differentes 
filiales et cela afin de renforcer l’efficacite de la tresorerie tout en demultipliant les niveaux 
d’activite operationnelle ; 

- d’equilibrer les comptes et les soldes en implantant une double organisation de gestion : 
une gestion des variations quotidiennes et une gestion globale des comptes du groupe. 


b) Les avantages de la centralisation 

Une centralisation automatique de tresorerie pour les entreprises participantes procure des 
avantages qui peuvent etre les suivants : 


• Une gestion optimale des recours au credit bancaire. 

En effet, une filiale ou sous-filiale de taille modeste ne peut pas acceder seule a des condi- 
tions de financement optimales comme des taux d’interet competitifs, des emissions 
d’instruments sur les marches monetaires ou obligataires, etc. La structure de centralisation 
qui beneficie d’une capacite financiere consequente peut faire profiter son entite de 
meilleurs couts de financement. 


• Une gestion optimale dans le placement des excedents. 

En transferant ses propres excedents, la filiale ou la sous-filiale peut esperer obtenir par la 
centralisation des taux de remuneration plus eleves et un placement plus diversifie que si 
elle avait opere seule. Cela leur permet egalement de canaliser des capitaux disponibles vers 
des produits de placement de tresorerie a plus fort risque. 

• Un allegement des procedures manuelles, souvent couteuses. 

Au quotidien, une gestion des placements et des excedents optimale impose une gestion 
rigoureuse, des competences et beaucoup d’energie. Certaines filiales ou sous-filiales ne 
disposent pas en interne de ces elements. En transferant leurs flux de tresorerie a la societe 
mere, les entites externalisent cette fonction. 


1.2 Les choix du degre de centralisation 

a) Le choix de la structure du compte centralisateur 

La centralisation d’une tresorerie passe par une grande liberte de choix au niveau juridique 
de la structure a mettre en place. II peut s’agir de societes de capitaux (SA, SCA. . .), de GIE 
ou de societes de personnes ; tout depend de la taille du groupe. 

Dans tous les cas, le compte centralisateur doit se situer au niveau de la structure qualifiee 
de societe pivot. Ce compte centralisateur peut etre : 

- celui d’une societe financiere ; 

- celui d’un etablissement de credit du groupe ; 
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- celui d’une personne morale qui n’ a pas le statut d’etablissement de credit comme celui de 
la societe mere. 


b) Les comptes secondaires 

Les autres comptes du groupe sont des comptes secondaires. II peut exister egalement des 
comptes de regroupement (par entites, par zones geographiques...) mis en place en 
fonction de la complexity du groupe. Les differentes natures d’operation que Lon peut 
rencontrer au niveau d’une centralisation sont : 


- la remontee des soldes en capitaux : les comptes secondaires debiteurs et crediteurs sont 
vires automatiquement sur le compte centralisateur aux dates convenues et selon la perio- 
dicity convenue ; 

- la remontee des soldes crediteurs : seuls les comptes crediteurs remontent sur le compte 
centralisateur ; 

- la remontee des ecritures : chaque ecriture est remontee des comptes secondaires sur le 
compte centralisateur ; 

- la remontee par date de valeur. 


c) Les autres parametres a prendre en consideration 

La construction d’une centralisation ne repose pas exclusivement sur des criteres financiers. 
Les criteres comptables et juridiques sont preponderants, par exemple : 


- la definition du perimetre de consolidation ; 

- les societes concernees par la centralisation ; 

- la distinction a operer entre Linteret du groupe et Linteret de la societe mere qui le 
controle. 


2. ^optimisation des ressources et des flux 

^optimisation des ressources et des flux est effectuee par la mise en place d’outils informa- 
tiques specifiques destines a garantir un succes durable par une organisation interne perti- 
nente mais aussi par Limplantation d’un systeme de reporting a echeances multiples, 
implante le plus souvent sous Excel. 


2.1 Les systemes d’information et les procedures de transfert de fonds 

L’outil informatique reste avant tout la cle de voute de Larchitecture organisationnelle de la 
centralisation de la tresorerie. Cela passe par : 


- Lorganisation des circuits d’information au sein du perimetre concerne par la centrali- 
sation de tresorerie. II s’agit de parametrer en interne au groupe l’ensemble des donnees 
concernees issues d’un ERP ( Economic Ressources Planning) de type SAP ou Oracle ; 

- Limplantation d’un logiciel de tresorerie groupe avec l’activation de fonctionnalites parti- 
culieres comme la gestion du risque de taux ou de change. Plusieurs produits d’une assez 
grande convivialite existent sur le marche. Citons XRT, Sage, Cegid, etc., qui proposent 
des packs sur-mesure et des modules relies selon le besoin des groupes ; 

- la necessite d’avoir des outils de connexion bancaire qui permettent non seulement 
d’assurer le transfert d’information - qui passe aujourd’hui le plus souvent par 
internet - mais aussi la security des paiements. 
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Void, schematiquement, une architecture de gestion de tresorerie simplifiee : 



Le systeme SEPA, Single Euro Payments Area, a pour objectif de permettre a toutes les entreprises de 

pouvoir regler leurs paiements dans toute la zone euro - puis par la suite dans toute ('Union 

europeenne - en utilisant des instruments de paiement identiques (cartes, virements, domiciliations). 

II s'agit avant tout d'ameliorer I'efficacite des systemes de paiement transfrontaliers en euro. 

Les principaux avantages sont : 

- des virements en euros entre comptes bancaires, sans limite de montant ; 

- un delai d'execution de 3 jours ouvres maximum a partir de la date d'acceptation et d'un jour 
ouvre a partir de 2010 ; 

- des donnees commerciales de 140 caracteres peuvent etre echangees. 

Le SEPA est une initiative : 

- politique voulue par la Commission europeenne de faire un marche interne concurrentiel pour les 
paiements (il fait suite au Conseil de Lisbonne de mars 2000 qui veut faire de I'UE I'economie de 
la connaissance la plus competitive et la plus dynamique au monde) ; 

- economie declinee par la BCE sous la forme d'objectifs et de calendrier de mise en oeuvre pour 
atteindre ces objectifs avant 2010 (2009 est une annee de migration des systemes) ; 

- technique, car il appartient au secteur bancaire de decliner les objectifs dans le cadre de I'autoregu- 
lation menee par le European Payments Council, I'organe de decision du secteur bancaire europeen. 

Le SEPA se compose des elements suivants : 

- de I'euro en tant que monnaie unique ; 

- de I'lBAN (International Bank Account Number) qui identifie le compte, et le BIC (Bank Identifier 
Code) qui identifie la banque (ces deux informations seront necessaires pour effectuer tous types 
de virements nationaux et internationaux) ; 
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- d'instruments de paiement en euro : virements, domiciliations et cartes de paiement ; 

- d'infrastructures de paiement efficaces ; 

- de normes techniques uniformes ; 

- de pratiques commerciales uniformes ; 

- d'un cadre legal unique et harmonise. 

Depuis 2008, les instruments SEPA coexistent avec les principaux moyens de paiement nationaux 
actuels qui seront progressivement remplaces. 


Camme actuelle 

Nouvelle gamme 

Virement 

Virement SEPA 

Prelevement 

Prelevement SEPA 

Paiement par carte 

Paiement par carte SEPA 

Cheque, TIP, effets de commerce 

Cheque, TIP, effets de commerce (inchange) 


Source : www.banque-France.fr 

La periode 2008-2011 est une phase de migration progressive vers les instruments SEPA : 

- a partir de debut 208 : lancement du virement SEPA et du paiement par carte SEPA, coexistence 
des instruments nationaux ; 

- novembre 2009 : transposition de la Directive sur les services de paiement dans les droits 
nationaux ; 

- a partir de debut 2010 : lancement du prelevement SEPA ; 

- a partir de fin 2010 : disparition progressive des instruments de paiement nationaux remplaces 
par les instruments SEPA. 


Ce qui change 

Ce qui ne change pas 

• Un nouveau document « ordre de virement » 

• L'lBAN etle BIC 

• La communication d'un libelle jusqu'a 140 carac- 
teres 

• Des normes SEPA uniformes 

• Les differences entre « national » et « Espace 
economique europeen » disparaissent 

• L'execution France « jour » ou « jour+1 ». 
Maximum SEPA « jour+3" » 

• La commission sur compte 

• Des paiements individuels et de masse possibles 


Le passage a un systeme de paiement europeen necessite une legislation europeenne. Pour cela, la 
Commission europeenne a publie la Directive 2007/64/CE du Parlement europeen et du Conseil du 
13 novembre 2007 concernant les services de paiement dans le marche interieur, abrogeant ou 
modifiant ainsi de nombreux textes nationaux. 


2.2 La pertinence du reporting de tresorerie 

La mise en place d’un reporting repond au souhait de la direction generale de vouloir 
effectuer une analyse de la tresorerie dans un groupe en termes de metiers, de business 
unit, de valeur ajoutee, d’information... pour savoir d’ou vient la tresorerie et ou elle est 
affectee. 
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a) Les elements de definition du reporting 

Le reporting est un document que doit construire le tresorier pour etablir le lien entre ce qui 
avait ete prevu et ce qui a ete realise pour en informer sa direction. Comme n’importe quel 
tableau de bord previsionnel, il a pour objectif de devoiler les ecarts existants, de maniere a 
prendre des mesures correctives. Il n’existe pas de modele standard, chaque entite centrali- 
satrice etant libre de l’adapter a son contexte et a ses besoins. En revanche, il impose d’etre 
en liaison avec la comptabilite financiere pour des raisons pratiques de compatibility des 
systemes d’information. 


b) Les differentes formes du reporting 

Trois types de reporting peuvent etre proposes : 

- un reporting axe sur les flux de tresorerie, notamment les flux d’investissement et de 
financement ; 

- un reporting des risques de change, de taux et de contrepartie ; 

- un reporting de performance financiere car la fonction de tresorerie est aujourd’hui 
perdue comme un centre de profit et non comme une fonction support. 

La periodicite du reporting est libre. Neanmoins, il est plus frequent de rencontrer des repor- 
tings trimestriels, mensuels ou hebdomadaires ; chaque periode n’ etant pas exclusive. 


■ Le reporting hebdomadaire 

Il peut faire apparaitre sur une feuille Excel les informations suivantes : 

- la position de tresorerie en euro consolidee de toutes les banques du groupe avant toutes 
decisions de financement et de placement ; 

- le detail des encours existant au niveau des financements (decouverts, escompte, credit 
spot, etc.) ; 

- les differentes positions de change sur un horizon previsionnel d’une annee (en variations 
glissantes) ; 

- des indications de marches, notamment des indicateurs macroeconomiques (taux 
Euribor, TAM, indices boursiers, etc.). 


■ Le reporting mensuel 

Il est beaucoup plus detaille et peut devoiler : 

- les realisations de tresorerie par entite et en consolide, en detaillant les recettes, les 
depenses et les encours de placement et de financement, par mois depuis le debut de 
l’exercice ; 


- l’analyse des ecarts de tresorerie ; 

- les previsions de tresorerie a trois mois ; 

- les differentes positions de change multidevises (US dollar, yen, livre sterling...) et le 
resultat de gain ou perte sur le change ; 

- une estimation mensuelle des charges et des produits financiers ; 

- une mise a jour reguliere des conditions bancaires. 
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■ Le reporting trimestriel 


II va consister a reviser les budgets et a retoucher les previsions : 

- en mettant a jour le budget de tresorerie de chaque entite et en les agregeant pour les 
consolider ; 


- en utilisant et en revisant les differentes lignes de credits par banque avec les conditions 
negociees ; 

- en revisant la repartition des mouvements bancaires. 


c) Le role du management dans le reporting 

Comme toutes les cles du management, un bon reporting repose avant tout sur la qualite des 
hommes a construire le systeme d’information et leur capacite a communiquer. 


3. Les moyens de paiement internationaux 


3.1 Les differents moyens de paiement 

a) Presentation generate 

Parmi les instruments classiques identiques a ceux existant au niveau national, citons : 

- les especes, qui restent le moyen le plus sur pour les petits reglements ; 

- la carte de credit, pour de petits montants, notamment dans les pays pourvus d’une 
technologie avancee (puce electronique) ; 

- le cheque. II passe par le systeme de compensation Lock-Box qui presente Pavantage d’etre 
simple d’utilisation mais qui affiche des inconvenients comme un risque de perte, de non- 
payment ou de delais d’acheminement importants creant un risque de change ; 

- le virement bancaire international (de type virement Swift) qui est a ce jour le moyen le plus 
simple, le plus rapide et le plus securise. Toutefois, il reste couteux pour de petits montants 
et n’est lie a aucun document contractuel, d’ou un risque de non-paiement possible ; 

- la lettre de change - mobilisable aupres d’une banque commerciale - qui est a la fois un 
titre de creance et un instrument de paiement a l’echeance du credit accorde a 
l’exportateur ; 

- le billet a ordre - similaire a la lettre de change - qui est un credit par lequel l’impor- 
tateur s’engage a payer une somme determinee a l’ordre de l’exportateur. Il est moins 
utilise au niveau international qu’au niveau domestique. 

b) Presentation des moyens a ^international 

Les instruments utilises plus specifiquement a l’international sont les suivants. 

• La remise documentaire. 

Operation par laquelle un exportateur confie a sa banque, une fois les marchandises 
expedites, l’ensemble des documents, accompagnes ou non d’un effet de commerce, qui 
doivent etre remis a l’importateur contre paiement ou acceptation de Y effet de commerce. 
Cette remise est a la fois un document de transport, un document comptable et un document 
d’assurance. Mais il presente moins de garanties de paiement que le credit documentaire. 

• Le credit documentaire. 

Engagement ecrit pris par une banque (la banque emettrice) et remise au vendeur (le 
beneficiaire) a la demande et conformement aux instructions de l’acheteur (le donneur 
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d’ordre) d’operer ou de faire operer un reglement, soit en effectuant un paiement, soit en 
acceptant ou en negociant des effets de commerce jusqu’a concurrence d’un montant 
specific, cela dans un delai determine et sur presentation de documents prescrits. C’est done 
a la fois un moyen de paiement conditionnel et un instrument de credit qui offre toutes les 
securites tant pour l’exportateur que pour l’importateur. II existe trois types de credit 
documentaire : le credit revocable, le credit irrevocable et le credit irrevocable et confirme. 


• La lettre de credit stand by. 

II s’agit d’une gamme de credit documentaire. Elle est emise par la banque de l’importateur en 
faveur de l’exportateur. Avec cet instrument, la banque s’engage a payer l’exportateur si 
l’importateur est defaillant, mais pour eviter tous risques, il est preferable que cette lettre soit 
confirmee par la banque du vendeur. 


3.2 Les garanties bancaires 

Parmi les attributions relevant de la gestion de tresorerie groupe, on peut citer les cautions 
qui sont des garanties bancaires offertes aux exportateurs pour leur permettre d’etre 
presents sur la scene commerciale internationale. Ces garanties sont multiples et assises sur 
des specificites juridiques et reglementaires en vigueur, propres aux transactions 
concernees. On peut citer les cautions de bonnes executions de contrats, les cautions de 
garantie d’offre, les cautions de paiement, etc. La caution est un engagement tres utilise au 
sein d’une gestion de tresorerie groupe. 


SECTION 3 

LES DIFFERENTES ORGANISATIONS 
DE LA TRESORERIE DANS UN GROUPE 


Une centralisation de tresorerie doit etre conforme aux dispositions statutaires de chacune 
des societes concernees. C’est sur le terrain du droit des societes que les reponses sont 
souvent apportees. On peut citer : 

- la loi bancaire de 1984 qui assouplit le cadre juridique d’une gestion de tresorerie au sein 
d’un groupe economique en permettant, d’une part, une remuneration indirecte des 
comptes a vue (pour les fusions d’echelle d’interets) et, d’autre part, un transfert de 
ressources d’une entreprise vers une ou plusieurs autres entreprises, creant par la meme 
un risque de confusion de patrimoine ; 

- la promulgation de la loi NRE en 2001. 

Ainsi, vouloir centraliser peut conduire a de nombreux risques juridiques comme celui de 
l’abus de biens sociaux, celui de l’abus de majorite ou celui d’une extension de faillite d’une 
societe a l’ensemble du groupe. Pour y remedier, une convention de tresorerie intragroupe 
doit etre signee afin de pouvoir realiser des operations courantes, conclues a des conditions 
normales et dans un cadre juridique specifie. La convention de gestion de tresorerie^ 1 doit 
presenter un interet pour chaque entreprise signataire, quelle que soit la forme retenue : 


(1 ) Il existe plusieurs conventions degestions de tresorerie : la convention de pool, la convention d y omnium, la convention de 
fusion d’echelles d’interets, etc. 
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remuneration equitable, developpement d’avantages commerciaux, etc., et definir avec 
clarte les obligations reciproques de chacun : fonctionnement, modalites, mandats donnes, 
procedures d’automatisation, conditions financieres applicables, debut et fin du contrat... 
En principe, elle est signee par la banque et Eensemble des societes concernees. 


Illustration : groupe Elior - Organisation du service trEsorerie 


Principales marques connues : Paul, Pomme de Pain, Avenance, Harwest, Sweet Market, etc. 

Organisation de la direction tresorerie groupe (DTG) a) 



Missions de la division de tresorerie groupe (DTC) 

• La DTG a pour mission generale de definir la politique de gestion de tresorerie du groupe Elior 
et d'optimiser le financement et la charge fmanciere du groupe. 

• La DTG est I'interlocuteur specialise des filiales sur le theme de la gestion de tresorerie. 

• Elle edite la charte de tresorerie qui s'impose a tous les services et a toutes les filiales du groupe. 


i. Les techniques courantes de centralisation 

La mise en place d’un outil necessite d’examiner comment doivent etre organisees a poste- 
riori les relations entre la tresorerie centrale et les filiales. Cela peut passer par : 

- une centralisation de la gestion des besoins et des excedents de tresorerie ; 

- une centralisation de la gestion des soldes bancaires : cash pooling reel/notionnel ; 

- une centralisation des operations de change et de taux ; 

- une centralisation des paiements. 

Deux techniques sont examinees : le cash management et le netting. 


Remarque 

Meme si elles ne sont pas presentees, il existe de nombreuses contraintes operationnelles a ne 
pas sous-estimer (la technique, le traitement comptable, etc.). 


(1) Source : www.afte.com. 
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.1 Le cash management 

a) Definition 

C’est un systeme qui permet d’effectuer une remontee des soldes et/ou des ecritures de 
plusieurs comptes dits secondaires appartement aux societes d’un groupe sur un compte 
centralisateur unique. II s’agit de transferer la responsabilite de la gestion des liquidites du 
groupe a la tresorerie centrale qui est chargee d’optimiser les financements et les placements 
a court terme de L ensemble du groupe en s’appuyant sur l’information obtenue des 
banques par connexions bancaires. Ce systeme porte le nom de pooling et peut etre mis en 
place au niveau domestique ou au niveau international (en amont, il faut s’assurer de la 
maitrise des problemes legislates). 

b) Les differentes formes du pooling 

Il existe deux types de structure ideale de pooling : 

- les structures reposant sur des schemas classiques, a savoir : 

. le ZBA/TBA ; 

• leNotionnel (notional pooling). 

- les structures simplifiees qui reposent sur une solution monobanque ou banque overlay. 


m Presentation comparee des systemes de pooling 


Le systeme de type ZBA ( Zero Balance Account ) consiste a operer une centralisation 
automatique de tresorerie par remontee effective des capitaux. Le systeme de type Notional 
Pooling est une centralisation automatique de tresorerie par remontee virtuelle des 
capitaux. Ce dernier reprend ni plus ni moins le principe de la fusion d’echelle d’interets en 
compensant virtuellement les soldes des differents comptes secondaires. 


Ainsi, dans des groupes internationaux comme Total, Vivendi Universal, Bouygues... la 
mise en place d’un pooling consiste a : 


- compenser les soldes bancaires, les positions bancaires, les agios, etc. par le virement automa- 
tique de tous les soldes du groupe vers un compte centralisateur gere par la tresorerie centrale 
du groupe. La remontee des soldes des comptes est quotidienne, hebdomadaire et mensuelle ; 

- executer automatiquement les virements de remise a zero des comptes par virement en 
provenance du compte pivot (ou des comptes pivot s’il existe plusieurs zones) ; 


- distinguer les mouvements courants des virements de remise a zero (reporting) ; 

- calculer les positions de tresorerie reelle des filiales afin de faciliter la facturation des agios 
intragroupe. 
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Graphique - Schema d’une centralisation ZBA 



■ Les avantages du pooling 

II presente trois avantages indeniables. 

• Tout d’abord, il supprime le risque que chaque filiale presente une position de tresorerie 
positive et que le groupe ne tire pas avantage de cette situation. Avec une position unique 
synthetique, il permet de realiser des arbitrages entre decouvert et financement. 

• Ensuite, le pooling permet d’optimiser le cout de Eendettement net a court terme par 
rapport a une gestion decentralisee du decouvert des lors que les filiales ne sont pas en 
mesure de gerer de fa^on rigoureuse leur tresorerie en valeur. 

• Enfin, il permet un controle accru a la banque interne sur la position bancaire et sur la 
structure des flux de tresorerie du groupe. 


La fusion d’echelles d’interets 


Ce n'est pas a proprement parler une centralisation de tresorerie, meme si 
I'idee de depart s'en rapproche. La fusion consiste a calculer les interets 
debiteurs et crediteurs des comptes courants de plusieurs societes sur la base 
d'une consolidation des comptes tenue par une societe ou un groupe de 
societes aupres d'une banque. Elle fait ainsi beneficier ('ensemble de la 
compensation entre positions en decouvert et positions en disponible. Les 
agios sont debites sur un compte unique. La fusion des echelles simplifie la 
gestion de la tresorerie en limitant les transfers d'equilibrage entre differentes 
societes d'un meme groupe. Cette technique presente un inconvenient majeur 
(('interdiction de la remuneration des depots a vue dans certains pays) et des 
risques comme celui de la confusion des patrimoines de societes ou de I'abus 
de biens sociaux en cas de depots de bilan de I'une d'entre elles. 
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.2 Le netting 

II s’agit d’une technique d’optimisation de la tresorerie propre a un groupe, notamment 
a Tegard du risque de change. Elle a pour finalite de compenser les dettes et les creances en 
devises de Lensemble des societes qui ont des relations entre elles, a V interieur du groupe. 
C’est done a la fois une technique de paiement et une maniere d’optimiser les flux finan- 
ciers intragroupe. 

II existe deux types de netting : 

- le netting bilateral entre deux societes du groupe ; 

- le netting multilateral qui s’apparente a une centralisation globale et peut etre 
materialise par une structure specifique localisee dans une zone geographique avanta- 
geuse. 

Le netting presente trois avantages : 


- il permet une reduction de la tresorerie immobilisee par les delais de courrier 
important, notamment dans les facturations internes par exemple, quand la filiale 
japonaise achete du materiel a la filiale fran^aise de production via un credit 
documentaire ; 


- il permet de reduire le volume des frais financiers et la lourdeur des taches administra- 
tives par ce systeme de compensation externalise ; 

- il permet une optimisation des ressources. 


EXEMPLE 

Un groupe est compose de trois societes situees en France (F), en Ecosse (E) et en Suisse (S) ; chacune 
d'elles facturant les autres dans sa monnaie locale. 

• S facture F de 1 00 CHF et E de 400 CHF. 

• F facture S de 200 EUR et E de 200 EUR. 

• E facture S de 1 50 GBP et F de 200 GBP. 

Les cours de change sont : 

• 1 GBP = 2,1 GHF ; 

• 1 GBP = 1,4 EUR; 

• 1 EUR = 1,35 GHF. 

Quelle est la contrepartie des transferts effectues en EUR si la societe F met en place un netting ? Quel 
est le gain realise en I'absence de netting ? 


\ Creancier 

S 

F 

E 

Debiteur 




S 


200 EUR 

150 GBP 

F 

100 CHF 


200 GBP 

E 

400 CHF 

200 EUR 



On suppose que la monnaie pivot est I'euro. On convertit chaque montant du et a recevoir contre I'euro 
pour faire apparaitre un solde net. 
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Creancier 

Debiteur 

S 

F 

E 

Total du 

Net a verser 

S 


200 EUR 

210 EUR 

410,00 EUR 

39,64 EUR 
soit 53,51 CHF 

F 

74,07 EUR 


280 EUR 

354,07 EUR 


E 

296,29 EUR 

200 EUR 


496,29 EUR 

6,29 EUR 
soit 4,49 GBP 

Total a recevoir 

370,36 EUR 

400 EUR 

490,00 EUR 

1 260,36 EUR 


Net a recevoir 


45,93 EUR 






Avec I'implantation d'un netting, la contre-valeur en euros des operations de change effectuees s'eleve 
a 45,93 EUR, au lieu de 1 260,36 EUR sans le netting. 


Illustration : La Societe generale propose une offre de Cash management international 
aux entreprises qui travaillent a l’international 


SOCECASH INTERNATIONAL 
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2. La constitution (Tune structure 

La centralisation de tresorerie peut reposer sur : 

- une holding ou une societe pivot ; 

- une societe financiere au statut de banque interne. 

Une societe pivot permet : 

- un equilibre financier entre les mouvements de fonds ; 

- une gestion globale du decouvert, une repartition des soldes, une determination des taux 
de remuneration et des transferts et des retours de fonds si une convention est signee. 

Une societe financiere permet d’aller plus loin comme : 

- une mise a disposition du financement, un remploi des excedents et refinancements/ 
placements sur les marches ; 

- une couverture des risques de change et de taux ; 

- une gestion des poolings domestiques et non residents ; 

- une gestion du systeme de netting ; 

- des prises de positions sur les marches financiers selon des limites donnees au tresorier 
par les procedures internes ; 

- un conseil aux autres entites decentralisees pour la gestion de leurs risques. 

Depuis 1999, il existe en France un regime fiscal favorable pour la mise en place d’une 
centralisation de tresorerie d). Pour cela, il faut que : 

- la centrale de tresorerie soit etablie sous forme de societes filiales ; 

- toutes les societes concernees par la centralisation appartiennent au meme groupe et 
soient implantees dans, au moins, trois pays ; 

- la centralisation de tresorerie soit declaree a Fadministration fiscale. 

En contrepartie de ce regime favorable, il est prevu : 

- que les interets payes hors de France par les centrales de tresorerie soient exoneres de 
retenue a la source ; 

- que les operations realisees dans le cadre de centrales de tresorerie n’imposent plus une 
limitation de la deduction des interets servis aux associes sur leurs comptes courants. 

Neanmoins cela a ete conteste par la Commission europeenne qui a qualifie ce regime d’aide 
d’Etat, ce qui est incompatible avec les directives sur le marche commun. De ce fait, il 
deviendra plus difficile de mettre en place une centralisation avec des societes etrangeres 
sauf a realiser une etude tres complete par le groupe des differentes legislations possibles. 

Par ailleurs, tous les mouvements de fonds intervenant entre le compte d’un resident 
fran^ais et le compte d’un resident non fran^ais (les operations d’investissements : apports 
en fonds propres, operations de prets, placements...) doivent faire l’objet de comptes 
rendus de paiement et d’une declaration a la Banque de France en fonction de certains 
seuils. 


(1 ) Voir }. Deveze, A. Couret, G. Hirigoyen, Droit du Financement, Lamy, 2006, p. 1061. 


486 



chapitre 15 - La gestion de tresorerie de groupe 


3. Les contraintes reglementaires, juridiques et fiscales 
d’une centralisation de tresorerie 

Deux grands types de contraintes a l’implantation d’une centralisation peuvent apparaitre. 

II peut s’agir : 

- des modes d’organisation et de fonctionnement des systemes bancaires dans le monde car 

cela concerne directement ou indirectement : 

• la tarification des services bancaires ; 

• la dematerialisation des moyens de paiement, notamment interbancaires avec la 
telecompensation, le systeme d’images-cheques, les ordinateurs de compensation, les 
transferts Banque Centrale, l’utilisation de logiciels, etc. ; 

• l’EDI (Echanges d’informations informatisees) qui permet d’echanger des documents 
commerciaux tels que des factures, des bons de commande, etc. ; 

• les transferts electroniques de fonds pour les moyens de paiement ; 

• les echanges de donnees entre les banques doivent etre organises et standardises ; 

• l’acheminement par les reseaux des ordres de paiement de la banque du donneur 
d’ordre a celle du beneficiaire ; 

• l’interconnexion des systemes de paiement, la securite des transactions, la possibility de 
reglements irrevocables, l’utilisation transfrontiere des garanties systeme TBF 
(Transfert Banque de France), SNP (Systeme de Netting Protege), Target, Targetz, SEPA, 
etc. 

- un ensemble de contraintes reglementaires comme : 

• les problemes souleves par la localisation ; 

• l’imposition des centrales de tresorerie situees dans les pays a fiscalite privilegiee ; 

• l’interdiction de compenser les avoirs et dettes de personnes juridiques distinctes, 
notamment pour la convention d’unite de compte ; 

• la reglementation bancaire sur les operations de prets et emprunts ; 

• le droit des societes comme la necessite d’une convention de tresorerie et le traitement 
des interets minoritaires ; 

• des problemes fiscaux lies qui peuvent subvenir, comme les prix de transfert intra- 
groupe et la deductibilite des interets. 
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LA COTATION BANQUE DE FRANCE 


La « cotation Banque de France » est une appreciation de la Banque de France sur la capacite de 
Fentreprise a honorer ses engagements financiers a un horizon de trois ans. La cotation est 
composee de deux elements : une cote d’activite et une cote de credit. 


Cote d'activite 


Cote de credit 


Cote 

CA compris entre 

Appreciation 

Cote 

A 

> 750 M€ 

Excel lente 

3++ 

B 

150 M€ - 750 M€ 

Tres forte 

3+ 

C 

50 M€- 150 M€ 

Forte 

3 

D 

30 M€ - 50 M€ 

Assez forte 

4+ 

E 

15 M€ - 30 M€ 

Acceptable 

4 

F 

7,5 M€ - 15 M€ 

Assez faible 

5+ 

C 

1,5 M- 7,5 M€ 

Faible 

5 

H 

0,75 M€- 1,5M€ 

Tres faible 

+ 

J 

0,50 M€ - 0,75 m€ 

Menacee 

8 

K 

0,25 M€ - 0,50 € 

Compromise 

9 

L 

0,10 M€- 0,25 M€ 

Procedure judiciaire 

P 

M 

<0,10 M€ 

Aucune information 

0 

N* 

Non significant 



X 

Inconnu 




Pour les entreprises dont le chiffre d’affaires est superieur a 0,75 million d’euros ou dont le 
montant des credits bancaires est superieur a 0,38 million d’euros, les documents comptables sont 
necessaires pour attribuer une cotation tenant compte de Fanalyse de la situation financiere. 

Dans ce cas, la cote de credit est fondee essentiellement sur : 

- Fanalyse de la situation financiere : la capacite beneficiaire (resultat, etc.) ; Fautonomie finan- 
ciere (CAF ; dettes financiers stables ; interets et charges assimiles...) ; la solvability (fonds 
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propres nets ; endettement financier ; total bilan) ; Fequilibre du bilan (fonds de roulement 
net global ; actifs a moins d’un et dettes a moins d’un an. . .) ; 

- les antecedents des personnes physiques exer<;ant des fonctions de representants legaux ou 
d’associes ; 

- Fappreciation de Fenvironnement financier (associes, societes detenues...), du secteur 
d’activite et des entreprises avec lesquelles il existe des relations etroites, de nature economique 
(activites liees) ou commerciale (clients ou fournisseurs) ; 

- certains evenements marquants (perte de la moitie du capital social ; creation recente de la 
societe...) ; 

- Fexistence d’incidents de paiement-effets ; ou de procedures judiciaires ; 

- Fappartenance a un groupe. 

Concernant les groupes 

La cote de credit des entreprises qui font partie d’un groupe tient compte de la situation de 
Fensemble economique dans lequel elles sont integrees des lors que la Banque de France dispose 
d’une documentation comptable consolidee ou qu elle est en mesure d’effectuer une synthese 
financiere fiable de cet ensemble : 

- les societes holdings re^oivent alors une cote de credit, appelee cote de groupe, apres etude de 
la situation financiere du groupe au vu des comptes consolides ou de la synthese financiere et 
de toute autre information disponible sur le groupe ; 

- les societes filiales se voient pour leur part attribuer, en fonction de leur degre d’integration a 
Finterieur du groupe et eventuellement en fonction de leur statut juridique, Fun des trois 
types de cote de credit suivants : cote de groupe, cote influencee, cote autonome. 

La cote de groupe est fondee essentiellement sur Fanalyse des comptes consolides, quand la 
nature juridique de la filiale (SNC, SCA, SCS, GIE...) entraine une responsabilite de droit 
illimitee de sa maison mere et rend Fanalyse de sa situation propre sans objet. La cote est alors 
alignee sur celle du groupe. De plus, une cote de groupe est, en general, attribute aux societes 
pivot de tresorerie et aux SCI detenues a plus de 90 % qui louent des actifs immobiliers a d’autres 
societes de leur groupe. 

Cas des societes holdings 

Une information sur Fappartenance eventuelle d’une entreprise a un groupe est diffusee sous la 
forme d’un message : societe holding, societe holding, societe filiale. L’existence d’un groupe est 
presumee lorsqu une societe detient plus de 10 % d’une autre. 
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APPLICATION 


ETUDE DE CAS N° 13 

La mise en place d'une gestion de tresorerie dans le groupe Celvert 

Le groupe Celvert est un petit groupe industriel non cote qui a opte pour le basculement en normes IFRS 
des I'annee 2005. Sa societe mere, la SA Celvert, poursuit sa strategie d'expansion dans le secteur de la 
peinture et du vernis industriel. El le vient de prendre une participation a hauteur de 95 % dans une PME 
de la region lyonnaise, la societe Pinturex SA. Cette acquisition lui permettra par la suite de mieux maitri- 
ser son marche fournisseur, notamment au niveau de la qualite des produits achetes mais surtout au 
niveau des conditions de reglement et des moyens de paiement. La societe Pinturex a realise en 2005 aux 
alentours de 100 millions d'euros de chiffre d'affaires. Ses produits sont mondialement connus car ils peu- 
vent s'appliquer sur des fibres et des materiaux composites. De ce fait, ils sont tout naturellement tres 
apprecies par les entreprises aeronautiques et aerospatiales (Airbus, Sogerma, Dassault, SEP...) et les fabri- 
cants de bateaux de plaisance (Beneteau, Couach, Rodriguez...). Son activite est relativement stable dans 
I'annee et elle ne connalt pas trop d'activites saisonnieres, excepte au mois d'aout. 

Vous etes embauche comme tresorier adjoint au sein de la societe mere. Votre mission est de mener tout 
d'abord un audit financier au sein de la nouvelle fi Male, Pinturex SA. Suite aux conclusions emises 
(absence de prevision nel, absence de negociations bancaires, frais et commissions bancaires excessifs, 
absence de gestion du risque de change, necessity par la suite d'integrer la gestion de tresorerie au niveau 
du groupe, etc.), le directeur financier du groupe vous propose au l er septembre 2006 de reorganiser 
entierement la gestion de tresorerie de la fi Male, en vous faisant assister du chef comptable. Pour cela, il 
vous remet les dossiers suivants : 

Dossier n° 7 ; Elaboration du budget trimestriel previsionnel (octobre, novembre et decembre). 

Dossier n° 2 : Etude des conditions et techniques bancaires. 

Dossier n° 3 : Placements et fmancements : etude comparee du cout des credits. 

Dossier n° 4 : Centralisation des operations de tresorerie dans un groupe. 
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Dossier n° 1 - Elaboration du budget trimestriel previsionnel 

Le chef comptable de Pinturex avait I'habitude de dresser un compte de resultat mensuel. Les informa- 
tions issues de ces documents vous permettent d'extrapoler un CA previsionnel HT pour I'annee 2006. En 
2005, nous avions (factures des ventes agregees par mois en €) : 


Janvier : 5 543 625 

Avril : 5 856 231 

Juillet : 7 256 431 

Octobre : 8 524 132 

Fevrier : 5 568 789 

Mai: 8 565 635 

Aout: 2 625 231 

Novembre : 7 587 456 

Mars: 6 256 830 

Juin : 7 756 325 

Septembre : 10 829 863 

Decembre : 8 568 745 


En 2006, les ventes ont progresse en moyenne de 4,5 % par mois par rapport a I'annee 2005. 

Pour connaitre les conditions de reglement des clients, vous demandez au service informatique de vous 
tirer tous les « listings » des annees 2004 et 2005 du grand-livre auxiliaire « compte clients et assimi les » 
et « compte banque CIC clients ». A partir d'une petite etude statistique, consistant a comparer par nom 
de clients les dates de facturation (date d'envoi de la facture) et les dates de reglement (date de reception 
et/ou d'acceptation du paiement), vous obtenez les resultats suivants, en moyenne mensuelle, pour les 
conditions de paiement. 


Comptant 

30 jours fin de mois 

60 jours fin de mois 

90 jours fin de mois 

10% 

20% 

60 % 

10% 


Par exemple, pour un montant facture de 100 € en mars, 10 %, soit 10 €, seront encaisses reellement en 
mars, 20 € en avril, 60 € en mai et 10 € en juin. De plus, tous les produits de la societe Pinturex SA sont 
soumis a la TVA de 19,6 %, et la societe a opte pour une TVA sur les facturations (ce qui est souvent le 
cas dans le domaine industriel). Au niveau de I'exploitation, Pinturex ne prevoit pas d'autres encaisse- 
ments que le chiffre d'affaires. 

Concernant les decaissements lies a I'exploitation, le responsable des achats vous fait connaitre les infor- 
mations suivantes. 

• Les achats HT en euros en 2005 (matieres premieres + matieres consommables + marchandises en I'etat 
+ frais divers lies au total des achats) sont les suivants : 


Janvier : 6 523 124 

Avril : 4 985 562 

Juillet: 6 562 314 

Octobre : 6 121 

534 

Fevrier : 5 234 896 

Mai : 4 785 695 

Aout : 2 548 789 

Novembre : 6 021 

213 

Mars : 5 986 453 

Juin: 4 879 869 

Septembre : 7 856 842 

Decembre : 5 985 214 


Pour 2006, le cout moyen des achats a augmente de 3,5 % par apport a I'annee 2005. Le comptable vous 
signale que 20 % de la somme globale des achats d'un mois est paye au comptant, 40 % des achats a 
30 jours fin de mois et le reste a 60 jours. Tous les achats realises en France ont une TVA a 19,6 %. En 
revanche, il faut tenir compte d'achats effectues a I'etranger : 

- concernant les achats effectues en Allemagne : ils representent en moyenne 5 % du montant mensuel 
des achats HT (TVA intracommunautaire) ; 

- concernant les achats effectues aux Etats-Unis : ils representent en moyenne 10 % du montant mensuel 
des achats HT. II n'y a pas de TVA. 

Tous ces achats sont effectues dans la devise du pays du fournisseur et sont regies en principe I'avant-der- 
nier lundi de chaque mois. L'entreprise n'a jamais mis en place de couverture pour ses positions de 
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change. Le cours de la devise etant tout simplement le cours de change au comptant de la banque au 
moment ou le compte est debite (tous les montants donnes des achats sont deja convertis en euro, 
aucune convertion n'est a faire). 

II existe bien sur d'autres achats ou charges courantes (compte 61., 62. et 65. du PCG) de I'annee. II con- 
vient de proceder a une analyse des depenses cycliques dont I'echeance et le montant sont a peu pres con- 
nus. Pour simplifier, toutes les charges ont le meme taux de TVA. De plus, I'entreprise a opte pour une TVA 
sur les debits (base : facturation), qu'elle reverse le 20 du mois suivant par virement. 

• Le loyer du siege de la societe est paye par virement le 10 du premier mois du trimestre a venir, soit 
162 810 € par trimestre. Le bail a ete signe en septembre et I'entreprise a opte pour le paiement de la 
TVA. 

• Concernant le credit-bail : un prelevement de 256 000 € HT est effectue a I'echeance de chaque rede- 
vance trimestrielle (8 octobre, 8 janvier, 8 avril, 8 juillet). Aucune levee d'option n'est prevue pour les 
annees a venir. 

• Locations longue dureesurle pare automobiles : 10 vehicules a 3 000 € HT par mois (paiement effectue 
a la societe Budget par virement le 12 du mois). 

• Telephone : I'entreprise utilise deux operateurs : France Telecom, avec des factures mensuelles moyennes 
de I'ordre de 6 000 € TTC payees par virement et SFR, avec un montant moyen facture de 2 500 € TTC. 
Les deux factures sont payees le 12 de chaque mois par virement. 

• Electricite : une facture trimestrielle, le 10 des mois de mars, juin, septembre et decembre de 
4 500 € HT. 

• Contrats d'entretien : Securite : 1 256 € HT par mois paye par virement le 18 de chaque mois ; entretien 
des locaux : 500 € HT par semaine, regie egalement le 18. 

• Remunerations d'honoraires : le cabinet d'expertise comptable : 5 000 € HT par trimestre, paye par 
cheque a reception de facture (en principe le 5 du mois suivant). 

• Missions, deplacements des commerciaux : les commerciaux utilisent pour payer tous leurs frais (hotels, 
restaurants, carburant...) des cartes bancaires a debit differe, fin de mois, le dernier jeudi. Ainsi ils ont 
une avance de frais de 2 000 € par mois lors du versement de leurs salaires (decalage d'un mois). 

• Les charges du personnel representent les depenses les plus im porta ntes : 

• au niveau de I'encadrement : le total des remunerations brutes mensuelles (salaires + heures supple- 
mentaires + primes + gratifications + indemnites) s'eleve a 145 000 €. II faut tenir compte de charges 
salariales mensuelles (retenues Securite sociale sur salaires + Assedic + retraites des cadres + retraites 
complementaires + CSG + RDS) pour un montant de 22 % de la remuneration brute (cout total - charges 
patronales) et des charges patronales mensuelles (retenues Securite sociale sur salaires + Assedic + 
retraites des cadres + retraites complementaires) pour 38 % des 145 000 € ; 

• au niveau des employes, ouvriers et maitrises (tous salaries confondus) : couts salariaux totaux : 
358 765 €, les charges salariales representent 21 % des salaires bruts et les charges patronales a 
35 % du montant des couts salariaux totaux verses. 

• au niveau des commerciaux : 10 representants ont une remuneration composee d'un fixe (1 406,79 € 
brut par salarie) + un pourcentage sur le GA mensuel facture et non encaisse (0,5 % en moyenne, dont 
le versement est decale de 2 mois). Ginq autres commerciaux ont uniquement un fixe brut de 
18 675 € par mois (pour les 5 commerciaux). Les differents taux de cotisations sont ceux des 
employes. 
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Tous les salaires sont verses par virement bancaire le dernier jeudi de chaque mois. L'entreprise ayant plus 
de 50 salaries, toutes les cotisations de Securite sociale et assimilees sont versees par virement le 15 du 
mois suivant. 

• Concernant 175, vous devez recuperer le montant de chaque acompte a payer et les positionner sur les 
mois de decaissement. Les dates d'acomptes sont le 20 fevrier, le 20 mai, le 20 aout et le 20 novembre 
payables en realite jusqu'au 15 du mois suivant soit le 15 mars, le 15 juin, le 15septembre et le 
15 decembre. Resultat fiscal de I'annee 2005 : 256 896 €. 

• Au niveau des fra is bancaires et des charges d'interet : 

• Pinturex rembourse un emprunt de long terme dont les echeances sont trimestriel les (date de preleve- 
ment le 25 octobre, le 25 janvier, le 24 avril et le 25 juillet). Total preleve chaque fin de trimestre 
86 542 €, dont 12 542 € d'interets ; 

• les frais et commissions bancaires qui sont preleves le 30 du mois sont importants. Lors de votre audit, 
vous avez evalue un montant annuel de 356 895 € (Par simplification, rien n'est soumis a TVA ; le 
detail de cet audit fera I'objet du dossier n° 2) ; Vous repartissez cette somme en douze parties egales. 

• la tresorerie disponible au 1 er janvier 2006 est de 205 789 €. 

•Apres calcul, la tresorerie disponible au 1 er octobre 2006 s'eleve a 2 899 473 €. 

QUESTION 

A partir des informations donnees au niveau de I'exploitation, construire pour les mois 
d'octobre, novembre et decembre 2006, le budget d'exploitation de tresorerie previsionnel a 
partir du modele propose en annexe 1 (il s'agit d'un budget provisoire qui sera ajuste des ele- 
ments fournis dans les dossiers suivants). 

Dossier n° 2 - Etude des techniques bancaires 

Ce dossier consiste a reorganiser la gestion des liquidites et des comptes bancaires. Pour cela vous dispo- 
sez de la ventilation des conditions et des moyens de paiement - sous forme de synthese - des comptes 
clients et des comptes fournisseurs de l'entreprise Pinturex, pour les mois de juillet a decembre 2006 
(annexes 2 et 3). Les conditions de paiement (encaissement et decaissement) et le poids des instruments 
de paiement sont analogues entre 2005 et 2006. Par la suite, vous obtenez du chef comptable un previ- 
sionnel en valeur concernant les releves bancaires (annexe 4) du CIC, pour le mois d'octobre 2006. Au 
1 er octobre 2006, aucune negociation n'a encore ete realisee avec le charge de clientele de la banque du 
CIC. Les conditions du CIC sont les suivantes. 


Date de valeur 

Emis 

Recu 

Cheque (France) 

J-l JO 

J+l JO 

Cheque (etranger) 

J-3 JO 

J+5 JO 

Lettre de change (LCR) 

E-4 JO 

E+4 JC 

Billet a ordre (BOR) 

E-3 JC 

E+8 JC 

Billet a ordre international 

E-8 JC 

E+8 JC 

Virement/Prelevement 

J-l JC 

J+l JC 

Systeme SWIFT 

J-2 JC 

J+8 JC 

Carte bancaire (CB) 

E fin de mois 

J+3 JC 

Credit documentaire (Credoc) 

E-3 JC 

E+9 JC 

JC : jour calendaire ; JO : jour ouvre ; E : Echeance. 
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Les virements et prelevements sont re^us le 3 de chaque mois. 

Les cheques regjs sont portes en banque le mercredi (a repartir au prorata des 5 mercredis du mois d'octobre). 

Les cheques emis sont envoyes le deuxieme et quatrieme mercredi du mois d'octobre (a repartir au pro- 
rata). On suppose qu'ils sont portes en banque des le lendemain matin par les fournisseurs. 

Les virements en France sont effectues le 10 et le 31 de chaque mois. 

Les BOR re^us sont en date comptable, echeance le 8 de chaque mois. 

Les BOR emis sont en date comptable a echeance fin de chaque mois. 

Les LCR sont en fin de mois. 

Les paiements par Swift ne sont effectues que le dernier jour du mois. 

Les encaissements par CB re^us sont a repartir en date comptable au prorata des 4 vendredis du mois 
d'octobre. 

Les paiements par CB effectues sont en valeur au dernier jour du mois (cartes a debits differes). 


Le vendredi 1 er et le samedi 2 novembre sont des jours feries. L'entreprise ne travail le par le samedi et le 
dimanche. A priori, des jours de valeur en banque ne peuvent pas avoir lieu le samedi 


Cout par effet de commerce emis ou regu 

10 € 

Cout d'un virement emis ou regu 

1 5 € 

Cout d'un virement SWIFT emis ou regu 

45 € 

Cout d'un paiement ou d'un encaissement par carte bancaire 

2 € 

Cout d'un Credoc emis ou regu 

50 € 


Les conditions de decouvert sont les suivantes : 

• Euribor 3 mois + 1,55 %. 

• commission du plus fort decouvert : 0,05 % (mensuel). 

• commission de mouvement : (Total des decaissements du mois) 0,025 %. 

Les conditions de I'escompte sont les suivantes : 

• Euribor 3 mois + 1 %. 

• valeur : echeance + 4 jours calendaires. 

• commission de manipulation 3 € par LCR. 

• Commission d'endossement : 0,60 %. 

• Frais de remise par effet : 10 € HT. 

•TVA a 19,6 % sur les frais de remise. 

Le taux Euibor 3 mois est a 3 % sur la periode etudiee. 

QUESTIONS 

1. Evaluer les frais et commissions bancaires lies a la tarification du CIC pour les 3 mois a venir 
(octobre, novembre et decembre 2006). Pour effectuer ce calcul previsionnel de maniere 
globale, il vous faut poser I'hypothese que les pourcentages donnes dans chacune des 
annexes (tableaux des achats et des ventes) representent le nombre d'instruments de pay- 
ment reel multiplie par 10. Par exemple, si les cheques representent 5 %, alors on a utilise 
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5 x 10 = 50 cheques ; si les LCR represented 10%, il y a 10 x 10 = lOOeffets de 
commerce ; et ainsi de suite. 

2. Presenter le positionnement des flux de tresorerie futurs pour le mois d'octobre 2006 a par- 
tir du modele de damier ou de la fiche de suivi de valeur en annexe 5. 

3. Presenter I'echelle d'interets pour le mois d'octobre 2006 et calculer le ticket d'agios corres- 
pondant a cette periode. 

4. Ajuster le budget previsionnel elabore dans le Dossier 1 pour resorber les deficits ou placer 
les excedents de tresorerie entre encaissements et decaissements pour les mois d'octobre a 
decembre 2006. Pour le financement, vous avez le choix uniquement entre : 

- I'utilisation du decouvert ; 

- I'utilisation de I'escompte. 

Dossier n° 3 - Financements et placements de court terme 

L'objectif de ce dossier est de minimiser le niveau des frais financiers afin de determiner les montants des 
financements et des placements a mettre en place. En effet, la societe mere Celvert qui dispose de plu- 
sieurs comptes bancaires tant en France qu'a I'etranger, a comme banque principal BNP-Paribas. Vous 
pensez ouvrir un compte dans cet etablissement pour la nouvelle filiale Pinturex, puisque les conditions 
bancaires ont deja ete negociees au niveau du groupe. Mais le CIC reagit instantanement pour vous gar- 
der comme client en vous proposant une offre plus competitive de produits et de services. Apres plusieurs 
negociations sur I'ensemble des operations et services bancaires realises en France, vous obtenez du CIC : 

- une gratuite sur la commission de mouvement et sur les frais de tenue de compte ; 

- une suppression de la CPFD ; 

- J ouvre pour les emissions et receptions de cheques ; 

- E+/2C pour les effets de commerce et 2,50 € par effets (emis ou remis) ; 

- Euribor 3 mois + 0,2 % pour le decouvert. 

Les autres conditions restent pour I'instant inchangees, notamment a I'international. 

Votre objectif prioritaire est de ramener le plus pres possible de zero les soldes en valeur pour le mois 
d'octobre 2006 a decembre 2006. Le charge de clientele vous propose : 

- soit d'utiliser le decouvert avec les conditions suivantes : 

• Euribor 3 mois + 0,2 %. 

• frais bancaires : 100 € HT. 

• TVA a 19,6 % sur les frais bancaires. 

- soit d'utiliser I'escompte avec les conditions suivantes : 

• Euribor 3 mois, 

• valeur : echeance + 2 jours calendaires, 

• commission de manipulation 0 € par LCR, 

• commission d'endossement : 0,00 %, 

• frais de remise par effet : 25 € HT, 

• TVA a 19,6 % sur les frais de remise. 
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QUESTIONS 

1. A partir de I evolution previsionnelle des soldes bancaires en valeur etablie dans le dossier 2 
precedemment, quel est le montant des economies - frais et commissions bancaires - que 
vous pouvez realiser pour le mois d'octobre 2006 ? Cette solution est-elle satisfaisante pour 
I'instant ? Pourquoi ? 

2. Rappeler brievement les principaux moyens de financement et de placement dont dispose 
le tresorier de la SA Pinturex ? Quels sont les modes de financement et de placement qu'il 
est possible de mettre en place pour le mois d'octobre 2006 ? 


Dossier n° 4 - Centralisation des operations de tresorerie dans un groupe 

Le groupe Celvert possede en plus de la societe Pinturex, en integrality deux fi I ia les fran^aises (la SA 
Bancat et la societe Cetea) qui detiennent des comptes a la Societe Generale (SG), au LCL, au Credit 
Agricole (GA) et a BNP-Paribas. Gette derniere est d'a i I leu rs la banque principal de la SA Gelvert pour 
des raisons historiques et ou est concentre I'essentiel des volumes d'affaires au niveau groupe. Le 
groupe Celvert possede egalement une fi I ia le de distribution aux Etats-Unis (Paint Inc.) et une fi I ia le en 
Pologne (Swearty). Ces deux fi I ia les, ainsi que la SA Celvert, detiennent chacune un compte chez HSBC. 
La position bancaire consolidee du groupe pour la premiere semaine du mois de septembre 2006 est 
presentee en annexe 6. Chaque entite ne peut avoir qu'Euribor + 1,55 % aupres de chacune de ses ban- 
ques alors que la banque pivot - BNP-Paribas - propose Euribor + 0,1 %. L'Euribor est a 3 % au 1 er sep- 
tembre 2006. 

Le tresorier du groupe Celvert s'interroge sur la mise en place d'une centralisation au niveau d'une seule 
banque ou d'une centralisation au niveau d'une seule societe. 


QUESTIONS 

1. Faire une representation graphique du circuit d'information afin de connaTtre le niveau de 
tresorerie du groupe dans le cas ou il n'y a pas de centralisation de tresorerie. Pouvez-vous 
realiser et expliquer le schema avec la mise en place d'une centralisation ? 

2. A partir des informations fournies dans I'annexe 6, pouvez-vous evaluer le gain realise si 
une fusion d'echelles d'interets et un compte pivot sont proposes au niveau Croupe ? Dans 
un premier temps, vous calculez une fusion d'echelles par banque (sous-compte pivot) au 
jour le jour sur la premiere semaine de septembre. Dans un second temps, vous agregez les 
donnees dans le compte pivot au jour le jour. 

3. Rappeler les principaux outils dont dispose le tresorier en matiere de Cash Management. 
Compte tenu de la taille et de I'organisation du groupe Celvert, quel schema de centralisa- 
tion preconisez-vous ? 

4. Pouvez-vous rappeler brievement, quels sont les principaux atouts d'une centralisation et les 
principals contraintes a I'implantation d'une centralisation ? 
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ANNEXES 
Annexe 1 

Modele de budget d'exploitation 


CATTC 

Total des encaissements 

Total des achats TTC 
Autres charges TTC 
Salaires nets 

Charges sociales et patronales 
Reglement de TVA et autres taxes et impots 
Elements financiers 

Total des decaissements 

Budget d'exploitation 
Octobre 

Novembre 

Decembre 

Tresorerie debut mois 

Encaissement 

Decaissement 

2 899 473 (9 

-426 272 

2 724 110 

Tresorerie fin de mois 

-426 272 

2 724 110 

2 579 717 

(1) II s'agit de la tresorerie cumulee a la fin du mois d'aout 2006, obtenue lors de la construction du budget d'exploitation de janvier a aout. 


Annexe 2 

Encaissement et moyens de paiement utilises (juillet 2006 - decembre 2006) 


Comptant 

30 j. fin de mois 

60 j. fin de mois 

90 j. fin de mois 

Instruments 

Total 

10% 

20 % dont 

60 % dont 

10 % dont 



dont 

5 % cheque 

cheque 10 % 

cheque 6 % 

cheque 

22 % 

1 % cheque 

15 % LCR 

LCR 35 % 

VRT 2 % 

VRT 

15 % 

7 % de VRT 

0 % etranger 

VRT 6 % 

LCR 2 % 

CB 

2 % 

2 % de CB 

0 % Swift 

BOR 9 % 


LCR 

52 % 


0% BOR 

0 % etranger 


BOR 

9% 



0 % Swift 


Swift 

0% 



0% BOR 


credoc 

0% 



0 % Credoc 


Total 

1 00 % 


Annexe 3 

Decaissement et moyens de paiement utilises pour les achats 

(juillet 2006 - decembre 2006) 


Comptant 

30 j. fin de mois 

60 j. fin de mois 

Instruments 

Total 

20% 

40 % dont 

40 % dont 



dont 

3 % cheque 

cheque 3 % 

cheque 

10% 

4 % cheque 

13 % LCR 

LCR 12 % 

VRT 

34% 

14 % de VRT 

14 % de VRT 

VRT 6 % 

CB 

2 % 

2 % de CB 

10 % etranger 

BOR 9 % 

LCR 

25% 


9 % Swift 

10 % etranger 

BOR 

16% 


1 % BOR 

2 % Swift 

Swift 

11 % 



6 % BOR 

credoc 

2 % 



2 % Credoc 

Total 

1 00 % 
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Annexe 4 

Simulation pour les releves bancaires de Pinturex (tableau a remplir) 


Dates 
de valeur 

Solde 

Cumul 

Deb/Cred 

Nbre de jours 

Nombres 

Calcul 
des interets 

Debit 

Credit 

Debit 

Credit 

01 -oct. 




1 




02-oct. 




1 




03-oct. 




1 




04-oct. 




1 




05-oct. 




1 




06-oct. 




1 




07-oct. 




1 




08-oct. 




1 




09-oct. 




1 




1 0-oct. 




1 




1 1 -oct. 




1 




1 2 -oct. 




1 




1 3-oct. 




1 




14-oct. 




1 




1 5-oct. 




1 




1 6-oct. 




1 




17-oct. 




1 




1 8-oct. 




1 




1 9-oct. 




1 




2 0-oct. 




1 




21 -oct. 




1 




22-oct. 




1 




2 3-oct. 




1 




24-oct. 




1 




2 5-oct. 




1 




2 6-oct. 




1 




27-oct. 




1 




2 8-oct. 




1 




2 9-oct. 




1 




3 0-oct. 




1 




31 -oct. 




1 




Total 




31 jours 





TICKET D'AGIOS 

I rite rets debiteurs 
CPFD 

Commissions de compte 

Total 

Taux reel du decouvert 10,51 % 
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Annexe 5 

Fiche de suivi en valeur previsionnelle octobre 2006 


En k€ 
en valeur 

Fiche de suivi en valeur 


Conditions 

Lundi 02/10/06 

Mardi 03/10/06 

Mercredi 04/10/06 

Jeudi 05/10/06 

Vendredi 07/10/06 

Samedi 08/10/06 

Dimanche 09/10/06 

Lundi 10/10/06 


Dimanche 299/10/06 

Lundi 30/10/06 

Mardi 31/10/06 

Cumul 

Solde initial 















Cheques France 

J+l JO 














LCR 

E+4JC 














BOR 

E+8 JC 














Virements 

J+l JC 














Cartes Bancaires 

J+3 JC 














Total encaissements 















Cheques France 

J-l JO 














LCR 

E-4 JC 














BOR 

E-5 JC 














Virements 

J-l JC 














Swift 

J-2 JC 














Cartes Bancaires 

J 














Credoc 

E-3 JC 














Total decaissements 















Soldes avant decisions 















Agios 

J 














Escompte 

J 














Decisions depenses/recettes 














Soldes apres decisions 














Cumul 
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ANNEXE 6 

Positions en valeur des differents comptes bancaires groupe Celvert 

1 re semaine de septembre 2006 


Positions 
bancaires 
en k€ 

SA Celvert 

SA Bancat 

SA Ceteo 

Pinturex 

Paint 

Inc 

Swear 

ty 

Total 

BNP 

HSBC 

LCL 

SG 

LCL 

CA 

CA 

BNP 

SC 

LCL 

HSBC 

HSBC 

Lun 4.09.2006 

-1 550 

-1 390 

-5 678 

903 

-1 245 

-567 

9 026 

6 708 

35 

-8 025 

70 

45 

9 688 

Mar 5.09.2006 

2 450 

-345 

-3 456 

-2 345 

-6 098 

-2 390 

-992 

7 235 

654 

-2 098 

104 

98 

-7 183 

Mer 6.09.2006 

-879 

3 320 

-7310 

-6 345 

-1 076 

-3 456 

456 

982 

529 

8 356 

1 034 

-36 

-4 425 

Jeu 7.09.2006 

8 956 

1 009 

-256 

780 

3 906 

-2 190 

4 582 

-3 908 

-2 457 

6 782 

-103 

932 

18033 

Ven 8.09.2006 

4 320 

-678 

-98 

-2 908 

-7 802 

-2 451 

-3 908 

-2 721 

-2 902 

-2 376 

257 

1 098 

-20 169 

Total semaine 

13 297 

1 916 

-5 442 

-9915 

-12 315 

- 1 1 054 

9 164 

8 296 

-4 141 

2 639 

1 362 

2 137 

-4 056 
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CHAPITRE 


La gestion 

des risques financiers 

S E CT I O N 1 La typologie des produits derives 

S E CT I O N 2 La couverture sur les marches organises 

S ECU O N 3 La couverture sur les marches de gre a gre 

FICHE COMPLEMENT • APPLICATION 


Depuis plusieurs annees, la montee en puissance des risques dans l’environnement econo- 
mique impose d’etre geree par des outils de couverture de plus en plus sophistiques. Les 
principaux instruments de couverture se negocient : 

- soit sur des marches organises ; 

- soit sur des marches de gre a gre. 



Marches organises 

Marches de gre a gre 

Definition 

Ceres par une organisation publique ou privee. Offre 
un cadre reglementaire specifique (systeme de 
cotation, modes de compensation, de reglement et de 
livraison des titres). 

Marche sur lequel deux agents (par exemple, une 
entreprise et sa banque) realisent une transaction, qui 
porte sur un contrat specifique et non standardise. 
L'operation est ponctuelle et concerne un echange 
particulier. 

Produits/ 

instruments 

Produits standardises - Produits « industriels », limites 
en caracteristiques, en complexite et en nombre. 

Produits non standardises - Produits « sur mesure », 
illimites et done plus chers. Mais leur usage intensif 
fait qu'aujourd'hui sont apparus des standards de 
montants, de durees et de caracteristiques. D'ou le 
terme de marche de gre a gre. 

Avantages 

Carantit les risques de defaillance et de liquidity. 

Plus de souplesse et plus d'innovation. Concurrence 
les operations sur marches organises. 

Exemple 

Marches reglementes : London Stock Exchange, 
Eurexchange, NYSE, NASDAQ, etc. 

Un tresorier d'entreprise demande une couverture de 
change particuliere a son banquier. 


Les besoins des petites et moyennes entreprises (PME et TPE) en matiere de couverture sont 
souvent assumes sur les marches de gre a gre. Les marches organises proposent des produits 
standardises qui conviennent mieux a des entites de taille plus importante (moyennes et 
grandes entreprises, investisseurs institutionnels, fonds d’investissement, etablissements 
financiers, etc.). 

Meme s’il existe des divergences sur le plan organisationnel, ces deux grandes categories de 
marches restent complementaires. Ainsi, le developpement de certaines operations sur les 
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marches de gre a gre a pu deboucher sur la mise en place de nouveaux contrats sur les 
marches organises. 

Apres un rappel sur les produits derives, les principaux marches organises de gestion des 
risques seront etudies dans un deuxieme point. Par la suite, la gestion des risques sur les 
marches de gre a gre sera examinee. 


SECTION 1 

LA TYPO LOG IE DES PRODUITS DERIVES 


Un produit derive est un contrat financier qui : 

- fluctue de maniere importante en raison de parametres externes (taux d’interet, indices 
macroeconomiques, change, etc.) mais egalement en fonction de Pinstrument sur lequel 
il se refere, appele le sous-jacent ; 

- n’exige pas de mise de fonds importante ; 

- ne se denoue qu’a une date future. 


i. Identification et mesure des risques 


Les financiers ont compris tres tot qu’ils pouvaient tirer profit des risques s’ils parvenaient 
a les controler et done a les mesurer. De ce fait, la finance a done ete envahie par les mathe- 
matiques. En contrepartie, elle a ete un terrain fertile a la recherche quantitative et de 
grandes avancees en mathematiques ont eu lieu a travers la finance - et le fonctionnement 
des marches financiers - au cours de ces cinquante dernieres annees. 


L’enjeu des outils de mesure et de controle se situe surtout au niveau des metiers de la 
banque et de Eassurance, e’est-a-dire les principaux domaines d’activite qui interagissent 
avec les marches financiers. Lorsqu’un nouveau produit financier est propose (contrat 
d’assurances, OPCVM, options de seconde generation, etc.), une veritable problematique 
se pose alors a la recherche quantitative en termes de risques/rentabilites. Ce point est 
resume dans le schema ci-dessous. 


NOUVEAU PRODUIT FINANCIER 
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EXEMPLE 

Une banque veut proposer une option financiere a ses clients. Quatre grandes families de methodes 
numeriques peuvent etre utilisees, sachant que pour I'institution financiere, I'impact de revaluation du 
produit n'est pas neutre au niveau du prix et des risques. 


Methodes 


Description 


Representation 


Analytique 


Le prixest une fonction explicite. C'est une methode rapide, robuste 
et lisible mais elle ne peut etre utilisee que dans des cas simples. 
Exemple : une option europeenne evaluee par le modele de Black & 
Scholes. 


SN(d ] )-KN(d 2 ) 


Monte-Carlo 


Le prix est la moyenne de scenarii simules. C'est une methode 
generale, consommatrice de temps de calcul. 

Exemple : une option d'investissement. 



Arbre 

de decisions 


Le prix est calcule par retropropagation. C'est une methode assez 
rapide mais qui n'est pas compatible avec tous les modeles. 
Exemple : une option a I'americaine evaluee par le modele binomial 


EDP 

(equation 
a derivee 
partielle) 


Le prix est une solution d'une equation a derivee partielle. Elle est 
flexible, appropriee a peu de facteurs et comparables aux arbres. 
Exemple : une option de type path-dependent 




Source : Calyon, 2004 


Toutefois, l’outil de mesure classique du risque reste la variance ou Pecart type. La variance 
permet de mesurer la dispersion d’une distribution de rentabilites d’un actif autour de sa 
moyenne. Plus elle est importante, plus l’actif est considere comme risque. Pour s’affranchir 
des nombres negatifs, on lui prefere Pecart type comme mesure du risque. 


Remarque 

Une loi statistique s’est imposee a travers Phistoire de la finance pour expliquer les risques lies 
aux instruments financiers : la loi normale ou loi de Gauss qui repose sur le theoreme central 
limite et impose le cadre moyenne-variance. Or, d’autres lois statistiques peuvent etre utilisees 
pour approcher les rentabilites et risques des produits. C’est ce que font certains ingenieurs 
financiers ou economistes qui travaillent en recherche quantitative et/ou en salles des marches 
des banques. Ils modelisent les prix des actifs en utilisant la loi de Student, de Pareto-Levy, les 
processus mixtes diffusion sauts, les valeurs extremes, les fractales, etc. de maniere a « capter des 
evenements risques » que la loi normale ne peut pas reveler. 


Comme il existe de nombreux risques financiers a couvrir, une multitude d’instruments ont vu 
le jour aussi bien sur les marches organises que sur les marches de gre a gre. Le tableau ci- 
apres presente les principaux instruments de couverture de risques utilises par les tresoriers. 
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Instruments 
de couverture 
de variation des risques 

Marches organises 

Marches de gre a gre 

De taux de change 

• Contrats a terme de change (futures) 

• Options de change 

• Options sur contrats a terme de 
change (options sur futures) 

• Cours a terme de change 

• Contrats a terme de devises (forward) 

• FRA 

• Les contrats d'option sur devises (options de change, 
options exotiques, ADE, CATI etc.) 

• Swaps de devises 

De taux d'interet 

• Contrats a terme de taux d'interet 
(futures) 

• Options sur contrats a terme de taux 
(options sur futures) 

• Contrats a terme sur taux d'interet (FRA et forward- 
forward) 

• Options sur FRA 

• Options sur taux 

• Swaps de taux 

• Caps Floors Collars 

• Swaptions (contrats d'options de swap de taux d'interet) 


2. Un outil de controle des risques : la VaR et ses derives 


La methode « Value-at-Risk » s’est imposee dans les milieux financiers - elle a ete 
developpee par J.P. Morgan au debut des annees quatre-vingt-dix - comme Tune des 
principales normes en matiere de gestion des risques financiers car c’est une mesure a la fois 
globale et probabilisee du risque de marche. 


2.1 Definition de la VaR 

La VaR est la perte maximale de valeur sur un actif ou un groupe d’actif qui peut se 
produire selon une probability donnee (1 %, 2 %, 5 %, 10 %) et selon un horizon fixe. 


EXEMPLE 

I Une VaR a 24 heures et au niveau de confiance 99 % qui s'etablit a 1 million d'euros, signifie qu'on 
a 99 chances sur 1 00 de ne pas perdre plus d'l million d'euros d'ici 24 heures. 


La formule de la VaR est la suivante : 

VaR = t a xa i xV i 

avec 

• t a , le coefficient de la distribution de probability ; 

• Op la volatility ponderee de L actif ; 

• Vp la valeur ou le prix ou la position de Y actif teste. 


EXEMPLE 

I Un actif d'une valeur de 1 00 € avec une Var de 98 % pour un horizon de 90 jours et une volatility de 
20 %, signifie : 

- qu'il n'y a que 2 % de chances que des conditions defavorables extremes ou tres defavorables puis- 
sent se produire ; 

- qu'il y a 98 % de chances que les evenements « normaux » se realisent. 
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Si un evenement extreme se produit, la perte de valeur estimee pour cet actif a une echeance de trois 

mois est alors de 1 00 € x a/90/252 x 20 % x 2,56 = 30,59 € 
avec : 

• 252 : le nombre de jours ouvrables dans une annee boursiere. 

• 20 % : I'ecart type des taux de rentabilite. 

• 2,56 : le coefficient tabu le dans la loi de Laplace-Causs au seuil de 98 %. 

II y a 98 % de chance de ne pas perdre plus de 30,59 € d'ici 90 jours. 

REPRESENTATION CRAPHIQUE DE LA VAR 



VaR a 98 % 

2.2 L’utilisation de la VaR 

La VaR est utilisee pour tester les portefeuilles des banques, notamment en periode de 
turbulences boursieres. Ainsi, les regulateurs leur imposent d’appliquer des stress tests (test 
de stress ou l’equivalent des crash tests des constructeurs automobiles au niveau des 
vehicules) a partir de donnees sur indices boursiers en general. Cela consiste, d’une part, a 
appliquer differentes distributions statistiques sur des valeurs extremes et, d’autre part, a 
realiser des scenarii catastrophes adaptes aux portefeuilles de trading et de gestion pour 
obtenir finalement ces montants de value at risk. 


Avantages de la VaR 

Limites de la VaR 

Indicateur qui permet de cerner I'origine du risque. Mise en 
place de strategies claires a partir du binome « probabilite- 
horizon ». 

Les hypotheses sous-jacentes : une distribution normale (loi de 
Gauss) des prix est appliquee alors que la VaR s'interesse a des 
risques extremes. 

La simulation permet un nombre important de scenarii defavo- 
rables a partir d'un nombre important de variables. 

Sous-evalue la frequence des valeurs extremes. 

Possibilite d'associer un niveau de risque a differentes 
strategies de couverture et de comparer les niveaux de risque. 
Possibilite de fixer des ratios cibles de couverture. 

Ne renseigne pas sur la perte potentielle qui intervient au-dela 
de I'intervalle fixe (approche statique du risque). 


2.3 L’interet et les difficulties de la VaR 
a) L’interet 

L’interet de la VaR est qu’elle est transferable a l’entreprise industrielle et commerciale pour 
quantifier les risques et la performance par un derive appele EaR ( Earnings at Risk). Cela va 
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permettre aux dirigeants d’entreprises de mieux integrer la dimension financiere du risque 
dans sa vision globale. 

b) Les difficulties 

Neanmoins, ce transfert n’est pas aise pour au moins trois raisons : 

• Les risques d’une societe industrielle ne sont par les memes que ceux des etablissements 
financiers qui eux, sont strictement financiers. Pour les societes industrielles, le niveau du 
risque de marche est fonction du risque d’activite - et non Pinverse - ce qui complique la 
mise en place d’un systeme integre de gestion des risques. 

• Les benchmarks ne sont pas les memes. Les institutions financieres sont focalisees sur la 
valeur d’un portefeuille d’actifs financiers alors que les firmes industrielles s’interessent 
davantage a des indicateurs economiques comme le resultat net ou les flux de tresorerie. 

• Les institutions financieres prennent souvent des positions de court terme pour gerer des 
profits de trading alors que les entreprises axent leur performance sur des niveaux annuels. 

2.4 Le critere de I’EaR 

L’EaR va representer le revenu « dans le pire des cas » pour un niveau de confiance donne 
et a le soustraire d’un montant de revenu budgete, de maniere a obtenir la perte potentielle 
maximale par rapport au montant cible. 


EaR = Revenu budgete cible - Revenu dans le pire des cas 
(pour un niveau de probability donne) 


EXEMPLE (1) 

L'entreprise Capene est une multinationale europeenne qui realise une grande partie de son chiffre 
d'affaires aux Etats-Unis. Le reporting financier trimestriel impose de comptabiliser en euros la part des 
ventes facturees en dollars selon les cours de change EUR/USD de chaque trimestre. Le responsable 
du budget vous fournit les cours budgetes retenus pour I'annee 2009. 


Cours budgetes 

31.12.2008 

31.03.2009 

30.06.2009 

30.09.2009 

EUR/USD 

1,1250 

1,1755 

1,2855 

1,3450 


La societe Capene veut calculer son EaR en fonction de la parite euro/dollar. Le risque est calcule sur 
un horizon de 1 2 mois avec un niveau de confiance fixe a 95 %. 


Les revenus trimestriels provenant des Etats-Unis correspondent aux previsions realisees. Par conse- 
quent, le seul risque encouru par Capene correspond aux seules variations potentielles du cours de 
change EUR/USD. Les ventes americaines exprimees en euros sont les suivantes. 


En millions 

31.12.2008 

31.03.2009 

30.06.2009 

30.09.2009 

Total 

Ventes en USD 

10 540 

8 967 

9 522 

11 328 

40 357 

EUR/USD 

1,1250 

1,1755 

1,2855 

1,3450 


Montant cible 
de revenus en EUR 

9 369 

7 628 

7 407 

8 422 

32 827 


(1) Exemple a partir d’un article : F. Maurer, « L’ impact du risque de marche sur le resultat de l’entreprise », Revue 
Fran 9 aise de Gestion, n° 157, 2005, pp. 59-78. 


506 




chapitre 16 - La gestion des risques financiers 



Par la suite, des scenarii de prevision du EUR/USD vont etre modelises car des distributions de proba- 
bility vont pouvoir etre specifies a la fin de chaque trimestre de reporting. La methode de Monte-Carlo 
va etre utilisee de maniere a generer 10 000 trajectoires possibles de cours de change trimestriel 
EUR/USD pour la periode du 31 .1 2.2008 au 30.09.2009. 


Parametres de simulation du taux EUR/USD ET du taux forward 



95 e percentile 5 e percentile Moyenne Taux forward reel 


Une distribution des revenus pour les quatre trimestres est obtenue. Pour un niveau de confiance de 
95 %, le revenu dans le pire des cas est egal a 28,63 M€. 

Distribution des ventes aux Etats-Unis 
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Ventes M€ 


Les ventes annuelles budgetees s'elevent a 32,83 M€. Au seuil de 95 %, le revenu dans le pire des cas 
est de 28,63 M€. La perte potentielle maximale par rapport au montant cible est de : 

EaR = 32,83 M€ - 28,63 M€ = 4 200 000 € avec un niveau de confiance de 95 %. 

Cela signifie qu'il y a 95 chances sur 100 pour que les fluctuations de la parite EUR/USD au cours 
de la prochaine annee ne provoquent pas une perte de revenu superieure a 4 200 000 €. A partir 
de cette valeur, les dirigeants sont capables d'apprecier si le risque est acceptable et s'il faut ou non 
couvrir I'exposition au risque de change de Capene. 
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SECTION 2 

LA COUVERTURE SUR LES MARCHES 
ORGANISES 

La mise en place de couverture sur les marches organises peut se faire : 

- sur des marches a terme ; 

- sur des marches d’options. 

Ces marches proposent des couvertures ^ 1 de tous types de risques financiers. Mais ce sont 
essentiellement les risques de taux et les risques de change qui concernent le plus souvent la 
tresorerie des groupes. 

Les marches a terme ou marches des contrats a terme portent le nom de : 

- futures markets lorsqu’il s’agit de marches organises qui proposent des produits standar- 
dises, fongibles et dont la liquidite est tres forte ; 

-forward markets lorsqu’il s’agit de marches de gre a gre qui proposent des produits 
souples, adaptes aux besoins de chacun, difficilement renegociables car le risque de 
contrepartie est tres eleve. 

i. Les marches derives a terme ferme 

Les marches a terme organises ( futures markets) proposent des contrats : 

- sur les commodities , dont : 

• les matieres agricoles : cafe robusta, sucre blanc, cacao, colza, mais, ble fourrager, 
citron, orange, etc. ; 

• les metaux : cuivre, or, zinc, aluminium, etc. ; 

• les produits energetiques : le petrole, etc. ; 

- sur les instruments financiers, dont : 

• les produits de taux de long terme (obligations) et de court terme (taux d’interet) ; 

• les actions individuelles et les indices boursiers (nationaux, sectoriels, etc.) ; 

• les devises (en particulier la parite EUR/USD en Europe). 

Que ce soit sur les marches americains, asiatiques ou europeens, les volumes de transactions 
sont nettement superieurs sur les contrats a terme de taux d’interet. 

II existe un grand nombre de marches a terme organises dans le monde, dont les plus 
anciens et les plus importants sont aux Etats-Unis (Chicago, New York, Philadelphie). En 
Europe, les differents marches ont connu - et connaissent toujours - une histoire mouve- 
mentee. Deux grands marches de produits derives emergent aujourd’hui : 

- Euronext-Liffe, situe a Londres et qui appartient depuis 2003 a Euronext ; 

- Eurexchange qui resulte de la fusion en 1998 des Bourses allemandes et suisses sur les 
produits derives. 


(1 ) Pour la comptabilisation des couvertures en referentiel IFRS, voir : P. Barneto et P. Gruson, Instruments financiers et 
normes IFRS - Evaluation et comptabilisation - IAS 32, 39 et IFRS 7, Dunod, 2007, 280 p. 
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Remarque 

Depuis plus d’une dizaine d’annees, il existe aux Etats-Unis des contrats a terme sur catastro- 
phes naturelles ( Insurance derivatives). Destines aux professionnels de Fassurance, ces instru- 
ments permettent de couvrir de grands risques naturels (inondations, secheresse, ouragans, 
etc.) car le sous-jacent est un indice de pertes, calcule par Findustrie de Fassurance et assis sur 
une base scientifique et technique comme Fechelle de Richter pour les tremblements de terre. 

a) Definition 


Un contrat a terme est un engagement ferme et definitif d’acheter ou de vendre une certaine quan- 
tity d’actif (le sous-jacent : actions, devises, indices, taux d’interet, contrat a terme, commodities , 
etc.) a une echeance donnee et a un prix convenu a Favance. 


En realite, un marche a terme est un marche sur lequel les intervenants echangent des 
anticipations, des risques et des informations. Il est avant tout un marche destine a couvrir 
une position « incertaine » prise sur un actif - analogue a un contrat d’assurance - sans 
devoir decaisser une prime importante. Seul, un depot de garantie recuperable est exige 
pour intervenir sur ce type de marche. 


b) Les caracteristiques 


Plusieurs points, communs a Fensemble des marches a terme, meritent d’etre precises. 


• Le depot de garantie (Deposit). Depot d’argent minimum depose aupres du marche pour 
garantir que l’operateur pourra honorer ses pertes. Le montant, qui depend du type de 
contrat traite, est tres faible en comparaison des positions prises par les intervenants sur les 
actifs sous-jacents. L’effet de levier est extremement fort. 

• La chambre de compensation ( Clearing House). C’est le coeur de fonctionnement du 
marche. Elle assure Forganisation des transactions, la bonne fin pour Fexecution des 
contrats - elle est contrepartie de tous les operateurs - et se charge quotidiennement des 
appels de marge. 

• Les appels de marge ( Margin requirement). Tant que Fintervenant est toujours present 
sur le marche, la Chambre de compensation calcule sa position, gagnante ou perdante, 
entre deux dates de cloture (cours de compensation). Si Fintervenant est perdant sur une 
journee, alors la Chambre va ponctionner sa perte sur le depot fourni (son compte est 
debite). Si Fintervenant est gagnant, alors la Chambre credite son compte du gain. Ce 
mecanisme perdure tant que Fintervenant n’a pas solde sa position. C’est un systeme de 
securite. 


• La position ouverte (Open Interest). Position prise initialement par Fintervenant (achat 
ou vente sur un contrat sur une echeance) qui n’est pas soldee ou fermee au moment de la 
valorisation. 


• La duree de vie. Les contrats a terme ont une duree de vie definie. Ils sont crees pour une 
echeance donnee et prennent fin sur une journee fixee a Favance (en milieu de mois par 
exemple). Les contrats ne sont pas negocies de maniere dynamique des qu’ils sont crees. Ils 
connaissent leur apogee quelque temps avant leur date d’echeance (par exemple entre un et 
deux mois pour un contrat trimestriel), puis les intervenants traitent le contrat de 
l’echeance suivante, et ainsi de suite. En realite, tres peu de transactions sur un marche a 
terme arrivent a echeance. 


5 

PARTIE 


509 




chapitre 16 - La gestion des risques financiers 


5 

PARTIE 


c) Les principes de base 

Les principes de fonctionnement sont les memes pour tous les marches a terme. Les 
quelques differences peuvent provenir des caracteristiques des actifs sous-jacents : taux 
d’interet, matieres premieres, etc. 

d) La presentation des principaux produits 

Deux categories de produits meritent d’etre approfondies : 

- les contrats a terme ferme de taux de court terme et de long terme ; 

- deux autres categories d’instruments financiers : sur indice CAC 40 et sur devises EUR/USD. 

i.i Les contrats a terme ferme de taux 

Les contrats sur taux negocies sur les marches organises sont destines a couvrir : 

- les risques de fluctuation de taux d’interet a court terme ; 

- les risques de fluctuation de taux d’interet a long et moyen terme. 

Les deux plus importants contrats de taux negocies en Europe sont : 

- le contrat a terme Euribor 3M (futures € 3M), cote sur Euronext-Liffe, pour couvrir les 
fluctuations de taux a court terme de l’Euribor 3M sur le marche monetaire ; 

- le contrat a terme Euro-Bund (FGBL), cote sur Eurexchange, pour couvrir les taux de 
long terme, et en particulier les portefeuilles obligataires. 

II existe autant de contrats a terme sur les indices qu’il y a d’indices boursiers cotes sur les 
differentes places financieres. Seul, le contrat a terme CAC 40 ( futures CAC 40), cote sur 
Euronext-Liffe, pour couvrir les fluctuations de l’indice CAC 40, est presente. 

a) Le contrat a terme Euribor 3M ( Euro Short Term ) 

C’est un contrat sur FRA ( Futures Rate Agreement, Accord sur Taux Futurs) standardise qui 
permet de couvrir un engagement en prenant une position inverse a celle de revolution 
anticipee sur les taux d’interet de court terme. II est cote : 


Prix du contrat a terme = 100 — Taux Euribor 3M 


• Si le taux Euribor 3M vaut 3 %, alors le contrat a terme vaut : 100 - 3,00 = 97,000. 

• Si le taux Euribor 3M remonte a 3,25 %, alors le contrat a terme vaut : 100 - 3,250 = 96,750. 


CONSEQUENCES 


Hausse des taux d'interet ■= 

=> Baisse du prix du contrat a terme 

Baisse des taux d'interet ■= 

=> Hausse du prix du contrat a terme 


Toutes les caracteristiques du contrat a terme sont fournies dans le tableau. 


CONTRAT A TERME SUR EURIBOR 3 MOIS 


Marches 

EURONEXT-LIFFE - Londres 

Taille du contrat 

1 000 000 € 

Quotite 

10 € 
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CONTRAT A TERME SUR EURIBOR 3 MOIS 


Echeances 

Mars, juin, septembre, decembre et quatre cycles mensuels dont 25 echeances sont cotees. 

Cotation 

100,00 moins le taux d'interet Euribor 3M 

Cours de 
compensation 

Le cours de compensation correspond a la moyenne arithmetique (arrondi a une decimale) de tous les 
indices calcules et diffuses entre 15 h 40 et 16 h 00 a I'heure de Paris (y compris la premiere valeur de 
I'indice diffusee apres 16 h 00 a I'heure de Paris). 

Echelon minimum 
de cotation 
(ticks) 

0,005 %, soit 12,5 € 
A 3 decimales 

Dernier jour 
de negociation 

A 10 h 00 heures - Londres 

Deux jours avant le troisieme mercredi du mois d'echeance 

Date et mode 
de livraison 

Premier jour de Bourse apres la cloture de I'echeance. 

II n'y a pas de livraison physique ; I'exercice donne lieu a un reglement financier du dernier appel de 
marge. Les reglements s'effectuent un jour apres le jour d'echeance en especes. 

Heure de cotation 

07 h 00 - 21 h 00 a I'heure de Londres 


EXEMPLE 

Un tresorier d'entreprise doit emprunter prochainement 1 0 millions d'euros pour une duree de 3 mois 
mais il redoute une remontee des taux d'interet. Ses conditions d'emprunt negociees aupres de sa 
banque sont Euribor 3M (sans aucune marge). II a le choix entre deux solutions : 

- ne rien faire et attendre. Si ses anticipations se revelent exactes, il encourt une hausse du cout du 
credit. 

- couvrir son futur emprunt de 1 0 millions € en vendant 1 0 contrats a terme Euribor 3M de 1 million 
d'euros chacun sur Euronext-Liffe, en deposant 5 000 € de garantie. 

Le 1 0 avril 2009, le tresorier vend 1 0 contrats a terme Euribor 3M, echeance juin 2009, a 97,070. Par 
consequent, le taux implicite dans ce contrat pour un placement sur 90 jours est : 1 00 % - 97,070 % 
= 2,930 %. 

• Le cours de compensation du 1 1 avril s'etabl it a : 97,065. 

• Le cours de compensation du 1 2 avril s'etabl it a : 97,055. 

• Le cours de compensation du 1 3 avril s'etabl it a : 96,885. 

Jusqu'au 14 avril, le tresorier est en position ouverte sur le marche. Pour solder sa position aupres de 
la Chambre de compensation, il doit I'inverser, c'est-a-dire acheter 10 contrats a terme. Le cours de 
negociation du 14 avril est de 96,750. Par consequent, le taux implicite dans ce contrat pour un 
placement sur 90 jours est : 1 00 % - 96,750 % = 3,250 % La hausse des taux est immediatement 
repercutee par la banque au 15 avril, date a laquelle il emprunte effectivement. La situation est 
resumee dans le tableau ci-apres : 


5 

PARTIE 


511 



5 

PARTIE 


chapitre 16 - La gestion des risques financiers 



Marche au comptant 

Marche a terme 

10 avril 

Euribor : 2,93 % 

Vente : 10 CAT a 97,070 


Si emprunt effectif a cette date : 

cout : 10 M€ x 2,93 % x 90/360 = 73 250 € 


11 avril 


Appel de marge 

12 avril 


Appel de marge 

13 avril 


Appel de marge 

14 avril 

Euribor : 3,25 % 

Achat: 10 CAT a 96,750 

15 avril 

Emprunt effectif au 15 avril : 

Cout : 10 M€ x 3,25 %x 90/360 = 81 250 € 

Situation a la Chambre : 

(97,07 - 96,75) % x 10 000 000 x 90/360 = 
8 000 € 

Resultat 

Perte = 81 250 - 73 250 = 8 000 € 

Cain = 8 000 € 


Le surcout - ou la perte - sur le marche au comptant du a la hausse des taux est compense par un gain 
sur le marche a terme (abstraction faite des couts de transaction). 


Date 

Cours 

de compensation 

Situation 
du tresorier 

Appels de marge 

11 avril 

97,065 

Cain 

(97,070 - 97,065) % x 90/360 x 10 M€ = 125 € 

12 avril 

97,055 

Cain 

(97,065 - 97,055) % x 90/360 x 10 M€ = 250 € 

13 avril 

96,885 

Cain 

(97,055 - 96,885) % x 90/360 x 10 M€ = 4 250 € 

14 avril 

96,750 

Cain 

(96,885 - 96,750) % x 90/360 x 10 M€ = 3 375 € 


Total 

Cain 

8 000 € 


Le tresorier a toujours ete gagnant car il y a eu une hausse continue des taux. Une baisse des taux - 
erreur sur les anticipations - I'aurait conduit a faire une perte. La somme des appels de marge 
correspond bien au gain realise entre la vente et I'achat des contrats. 

En empruntant au 1 5 avril, apres la hausse mais s'etant couvert et ayant fait un gain sur le marche a 
terme, le tresorier a en realite emprunte aux conditions souhaitees au 1 0 avril, avant la hausse. 


CE QU’IL FAUT RETENIR 


Protection contre la hausse des taux ■=! 

> Vente de contrats a terme de taux 

Protection contre la baisse des taux ■=! 

> Achat de contrats a terme de taux 


b) Le contrat a terme sur Euro-Bund 

■ Definition generate 

C’est un contrat notionnel qui serf de reference aux obligations d’Etat, pour traiter le risque 
de taux de long terme. Il est appele « notionnel » car c’est un titre fictif qui doit representer 
les diverses caracteristiques de nominal, de taux et de maturite de Eensemble des obligations 
allemandes (le Bund est Eequivalent allemand de BOAT fran^aise). 
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Le contrat fonctionne comme une « obligation standard » qu’il est cense synthetiser. II est 
cote en pourcentage en base 100 sachant que le coupon couru sur le notionnel est toujours nul. 

Comme toute obligation, son prix evolue en fonction inverse des taux : toute hausse des 
taux d’interet fait baisser le prix du contrat et inversement. 

Toutes les caracteristiques du contrat a terme sont fournies dans le tableau suivant. 


Marches 

Eurexchange - Eurex Derivatives (Frankfort) 

Taille du contrat 

100 000 € 

Sous-jacent 

Obligations de I'Etat allemand entre 8,5 et 10,5 annees de coupon 6 % remboursable in fine 

Echeances 

Mars, juin, septembre, decembre et neuf cycles mensuels 

Cotation 

En base 100, en pourcentage de la valeur nominale a deux decimales 

Cours de 
compensation 

Le cours de compensation pondere par les volumes correspond a la derniere minute de transaction 
avant 17 h 15 heures CET 

Echelon minimum 
de cotation (ticks) 

0,01 %, soit 10 € 

Dernier jour 
de negociation 

A 12 h 30 heures CET - Frankfort 

Deux jours avant le dixieme jour du mois d'echeance 

Date et mode 
de livraison 

Premier jour de bourse apres la cloture de I'echeance. II peut y avoir une livraison physique a choisir 
dans un panier d'obligations appele gisement 

S'il n'y a pas de livraison physique ; I'exercice donne lieu a un reglement financier. Les reglements 
s'effectuent un jour apres le jour d'echeance. 

Heure de cotation 

07 h 30 - 22 h 30 CET (heure de Francfort) 


■ Les denouements possibles 

Lorsque deux intervenants - un acheteur et un vendeur - negocient sur un marche a terme, 
ils ont : 

- soit des strategies d’intervention differentes ; 

- soit des anticipations differentes (Tun specule, l’autre se couvre). 

Deux types de denouement peuvent se produire, les contrats a terme ayant une duree de vie 
definie. 

Le denouement se fait avant Pecheance 

Dans ce cas, Pacheteur qui est en position ouverte, passe un ordre de vente. La Chambre va 
calculer la difference entre son ordre d’achat et de vente - gain ou perte - et restituer son 
depot de garantie. 

EXEMPLE 

I Un gerant veut proteger au mois de mai 2008 son portefeuille obligataire d'une hausse des taux car 
il craint une baisse de la valeur de ses titres. II vend des contrats a terme echeance septembre 2008. 
La hausse des taux a lieu en juin 2008. Par consequent, les marches obligataires au comptant et les 
marches a terme de taux baissent. Debut juillet, il passe un ordre d'achat sur ces contrats, de meme 
montant et d'echeance septembre 2008. 
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I A partir de ce moment, le gerant n'etant plus present sur le marche, la Chambre calcule son gain entre 
son ordre de vente et son ordre d'achat, credite son compte et lui restitue son depot de garantie. 


Le denouement se fait a Fecheance 

Dans ce cas, Facheteur s’est engage initialement sur un contrat qui represente des obligations 
d’Etat, a un prix et a une echeance convenus a Favance. Le vendeur doit done lui livrer les 
titres financiers qui servent de sous-jacent a Fecheance. Ces titres livres a Fecheance consti- 
tuent le gisement car ils sont equivalents au contrat notionnel multiplie par un facteur de 
concordance (de taux, de maturite, etc.). La liste des titres du gisement et le calcul de ce facteur 
mathematiques sont donnes par les autorites du marche des le lancement du contrat a terme. 


EXEMPLE 

Pour fecheance juin 2006 sur le contrat a terme Euro-Bund, les autorites du marche allemandes 
fournissent les renseignements suivantsF) . 


ISIN 

Coupon 

Date 

Coupon couru 

Facteur 

Titres livrables 

(en %) 

d'echeance 

(en %) 

de concordance 

DE0001 135267 

3,75 

04.01.2015 

1 ,6834 % 

0,852 400 

DE0001 135283 

3,25 

04.07.2015 

2,9345 % 

0,811 934 

DE0001 135291 

3,50 

04.01.2015 

1,6722 % 

0,821 605 

DE0001 135309 

4,00 

04.07.2016 

3,7665 % 

0,852 219 


Le vendeur du contrat a terme va choisir dans ce gisement, parmi ces 4 titres, I'obligation qui lui coute 
la moins chere afin de la livrer a facheteur. L'obligation la moins chere a livrer (the Cheapest To Deliver, 
CTD ) est cel le qui maximise I'ecart entre le flux encaisse sur le contrat a terme et le prix d'achat sur le 
marche obligataire au comptant. 

CTD = Max [Fc.FT - CPC] 

avec : 

• Fc, le facteur de concordance donne par le marche ; 

• FT, le cours du contrat a terme a fecheance ; 

• CPC, le cours au pied de coupon. 

Au 10 juin 2006, date d'echeance du contrat a terme juin 2006, le vendeur dispose des renseigne- 
ments suivants : 

Cours du contrat a terme : FT = 1 1 5,56 %. 

Cours des obligations du gisement : 


ISIN 

Titres livrables 

Cours 

avec le coupon 

Coupon 

couru 

Cours 

pied du coupon 

DE0001 135267 

101,2505 

1,6834 

99,5671 

DE0001 135283 

99,0212 

2,9345 

96,0867 

DE0001 135291 

97,9976 

1,6722 

96,3254 

DE0001 135309 

103,7399 

3,7665 

99,9734 


(1) Voir www.eurexchange.de. 
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ISIN 

Titres livrables 

Facteur de 
concordance 
Fc 

Cours 

CPC 

Flux nets encaisses 
F c .F t -CPC 

DE0001 135267 

0,852400 

99,5671 

[0,852400x11 5,56 %-99, 5671 %]xl00 000 = -l 063,7 

DE0001 135283 

0,811934 

96,0867 

[0,81 1 934 x 1 1 5,56 % - 96,0867 %] x 1 00 000 = - 2 259,6 

DE0001 135291 

0,821605 

96,3254 

[0,82 1 605 x 1 1 5,56 % - 96,3254 %] x 1 00 000 = - 1 380,7 

DE0001 135309 

0,852219 

99,9734 

[0,85221 9 x 1 1 5,56 % - 99,9734 %] x 1 00 000 = - 1 490,9 


Le vendeur du contrat va choisir de livrer I'obligation qui maximise cette difference. II s'agit de 
I'obligation 1 : DE0001 1 35267, echeance 04.01.201 5. 

L'acheteur du contrat va regler un montant de : [0,852400 x 1 1 5,56 % + 1 ,6834 %] x 1 00 000 € 
= 100 136,74 €. 


CE QU’IL FAUT RETENIR 


Protection contre la hausse des taux l =^ 

* Vente de contrats a terme de taux 

Protection contre la baisse des taux ■=£ 

* Achat de contrats a terme de taux 


1.2 Les autres types de contrats 

a) Le contrat a terme sur Indice CAC 40 

Ce contrat permet de couvrir un portefeuille diversifie. II s’agit d’une prise d’engagement 
sur un prix d’indice a payer (pour l’acheteur) ou a recevoir (pour le vendeur) avec un 
reglement en especes a I’echeance. II permet de compenser les pertes sur les actions par un 
gain sur le contrat a terme si le portefeuille de titres est correle a l’indice. 

Ce contrat est evalue a : 10 € x valeur de l’indice CAC 40. 

EXEMPLE 

I Le 1 er juin, I'indice CAC 40 vaut 4 900 points. Le contrat a terme sur indice CAC 40 pour I'echeance 
septembre 2006 cote 4 700 points. Cela signifie que les operateurs anticipent une baisse de I'indice 
CAC 40 a 4 700 points en septembre. 

Vous anticipez une baisse du marche. A I'echeance de septembre, le cours de liquidation est a 
4 500 points. 

• Juin : engagement de vente : 4 700 pts xl 0 € = 47 000 €. 

• Septembre : engagement d'achat : 4 500 pts x 1 0 € = 45 000 €. 

En tant que vendeur, vous avez gagne 2 000 €. L'acheteur, qui anticipait une hausse du marche a 
perdu 2 000 €. 
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Le tableau suivant resume les principales caracteristiques du contrat sur indice CAC 40 : 


Marches 

Euronext-liffe (Londres) 

Taille du contrat 

Contrat valorise a 10 € par point d'indice (par exemple : valeur de 50 000 € si I'indice CAC 40 vaut 
5 000 points). 

Quotite 

10 €. 

Echeances 

Trois mensuelles, trois trimestrielles du cycle mars, juin, septembre, decembre, et huit semestrielles du 
cycle mars/septembre. 

Cotation 

Point d'indice par exemple, 5 000 points. 

Cours de 
compensation 

Le cours de compensation correspond a la moyenne arithmetique (arrondi a une decimale) de tous les 
indices calcules et diffuses entre 15 h 40 et 16 h 00 a I'heure de Paris (y compris la premiere valeur de 
I'indice diffusee apres 16 h 00 a I'heure de Paris). 

Echelon minimum 
de cotation (ticks) 

0,5 point d'indice, soit 5 €. 

Dernier jour 
de negociation 

16 heures - Paris. 

Troisieme vendredi du mois d'echeance. 

Date et mode 
de livraison 

Premier jour de Bourse apres la cloture de I'echeance. 

II n'y a pas de livraison physique ; I'exercice donne lieu a un reglement financier du dernier appel de 
marge. Les reglements s'effectuent un jour apres le jour d'echeance en especes. 

Heure de cotation 

08 h 00 - 18 h 15 a I'heure de Paris. 

Systeme electronique 

Pour la negociation : Liffe Connect. 


EXEMPLE 

Un gerant, qui dispose d'un portefeuille de 5 674 532 € investis en action, craint une baisse generale 
du marche. Le 1 0 septembre I'indice CAC 40 vaut 5 065 points, et pour se couvrir il doit vendre 1 1 1 
(nombre arrondi) contrats a terme, echeance septembre, au cours de 5 100. 


Le nombre de contrats a vendre est de : = 1 1 1 ,26 

5 100 x 10 euros 

Au 30 septembre, le marche a chute de 1 5 % et le gerant solde sa position sur le marche a terme. 



Marche au comptant 

Marche a terme 

10 septembre 

Portefeuille : 5 674 532 

Vente : 111 contrats x 5 100 

30 septembre 

Portefeuille : 4 823 352 

Achat : 1 1 1 contrats x 4 305 6 ) 


Perte : 851 180 

Gain : 111 x 10€x(5 100 - 4 305) = 882 450 

(1) A I'echeance, le cours de I'indice est egal au cours du contrat a terme sur I'indice. La perte sur le marche au comptant 
est compensee par un gain sur le marche a terme de I'indice, meme si la couverture parfaite n'existe pas. 


CE QU’IL FAUT RETENIR 


Anticipation d'une baisse du marche ^ 

> Vente de contrats a terme sur indice CAC 40 

Anticipation d'une hausse du marche 

> Achat de contrats a terme sur indice CAC 40 
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b) Les contrats a terme de devises 


Le change a terme est une operation au comptant qui est differee dans le temps. II s’agit d’un 
accord portant sur E achat ou la vente d’un montant defini d’une devise contre une autre devise, 
a un cours de change ferme et definitif. En revanche, l’echange a lieu a une date plus eloignee qui 
est des a present fixee. L’operation permet de figer immediatement un cours de change pour une 
transaction future sans qu’intervienne le moindre flux de tresorerie avant son denouement. 


Le cours a terme est donne par la formule suivante : 


1 + i 


,T -t 


F (t,T) - S t x 


1 + i 


360 
.T -t 


360 


avec, 

• : cours a terme a Einstant t a echeance T. 

• S t: cours au comptant a Einstant t. 

• i : taux d’interet sur le marche monetaire de la devise 2. 

• i : taux d’interet sur le marche monetaire de la devise 1 . 

• T — t : temps restant a courir. 

Cours a terme ( Future ) = cours au comptant (Spot) ± Report/deport 

Le report et le deport sont egaux au differentiel de taux d’interet entre deux devises. Deux 
cas sont possibles. 


Taux d'interet devise A < Taux d'interet devise B l => 

La devise A est en report par rapport a la devise B 

Taux d'interet devise A > Taux d'interet devise B l => 

La devise A est en deport par rapport a la devise B 


Si le cours a terme est superieur au cours au comptant, il s’agit d’un report. Inversement s’il s’agit 
d’un deport. 


En raison du mode d’organisation des marches, il existe un cours a terme acheteur et un 
cours a terme vendeur (fourchette du marche). 


Couverture d'un exportateur europeen 

Couverture d'un importateur europeen 

Crainte : baisse du dollar americain (devise 1 ) par rapport a 

Crainte : hausse du dollar americain (devise 1 ) par rapport a 

I'euro (devise 2). 

I'euro (devise 2). 

Couverture par une vente a terme. 

Couverture par un achat a terme. 

Le taux a terme acheteur est le suivant : 

Le taux a terme vendeur est le suivant : 

i + i\ J — 
r _c 360 

Fa Sa X 

. . ■ T -f 

+ Ip 

p 360 

i + i' P J — 

c C 360 

F v S v x 

i , - T-t 

+ lr 

E 360 

• F a : taux de change a terme acheteur du dollar par rapport a I'euro 

• F v : taux de change a terme vendeur du dollar par rapport a I'euro 

• S A : taux de change au comptant acheteur du dollar par rapport 

• S v : taux de change au comptant vendeur du dollar par rapport a 

a I'euro 

I'euro 

• i' E : taux d'interet Emprunteur a T - t sur le marche monetaire 

• i E : taux d'interet Emprunteur a T - t sur le marche monetaire 

europeen 

americain 

• i P : taux d'interet Preteur a T - 1 sur le marche monetaire americain 

• i : taux d'interet Preteur a T- t sur le marche monetaire 

• T - t : nombre de jours avant I'echeance 

europeen 


• T - t : nombre de jours avant I'echeance 
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EXEMPLE 

Un negociant bordelais a vendu pour 500 000 USD de premiers grands crus classes de vins a un distri- 
buteur americain le l er septembre 2008, payable dans 6 mois, le l er mars 2009. II souhaite se 
proteger contre une evolution defavorable du dollar et va vendre a terme ses dollars contre des euros. 
Les donnees permettant de reconstituer le cours a terme sont les suivantes : 

• Taux de change au comptant : 1 EUR = 1 ,2055. 

• Taux d'interet sur le dollar a 6 mois : 2,65 %. 

• Taux d'interet sur I'euro a 6 mois : 4,95 %. 

Le taux a terme est le suivant : 


1 +/ 


X 


, J ~ t 
360 


1 + / 


T -t 
5 360 


= 1,205 5 x 


1 + 4,95% — 
360 

1 + 2,65% — 
360 


1,2192. 


Le cours a terme fixe le 1 er septembre a echeance du 1 er mars est 1 EUR = 1 ,21 92 USD. 

Le negociant recevra dans 6 mois 500 000 USD qui vaudront : 500 000/1 ,2 1 92 = 41 0 105 EUR. 


Les avantages et inconvenients du change a terme sont presentes dans le tableau ci-dessous. 


Avantages du produit 

Inconvenients du produit 

• Cours connu et garanti des la couverture. 

• Ne necessite aucun suivi - souple au regard des contraintes 
des back-offices. 

• Disponible pour de nombreuses echeances et de multiples 
devises. 

• Possibility de le proroger, lever ou liquider. 

• Obligation de livrer ou de recevoir les devises meme si le 
risque de change a disparu ou bien que les devises sous- 
jacentes n'existent pas. 

• Cours garanti non negociable. 

• Renonce a profiter de toute opportunity sur le cours de la 
devise. 


Les contrats a terme sur devises sont negocies essentiellement sur le CME (Chicago Mercantile 
Exchange), en dollars americains contre des grandes devises internationales (euro, yen, livre 
sterling). Le tableau suivant resume les principales caracteristiques du contrat EUR/USD du 
CME (contrat a terme sur devises EUR/USD - EURO FX Futures). II s’agit d’un contrat 
standardise, d’une valeur de 125 000 €. 


Marches 

CME (Chicago) 

Taille du contrat 

125,000 euros. 

Echeances 

Six mois dans le cycle trimestriel de mars (mars, juin, septembre, decembre). 

Cotation 

1 point =$ 0,0001 par euro = $12.50 par contract. 

Echelon minimum de cotation (ticks) 

0.0001 =$12.50. 

Dernier jour de negociation 

La cloture des transactions a lieu a 9 h 16 ; heure de Chicago, le second jour ouvre precedant 
immediatement le troisieme mercredi du mois d'echeance (generalement un lundi). 

Date et mode de livraison 

La livraison physique a lieu le troisieme mercredi du mois d'echeance. Livraison physique. 

Mode de cotation 

• systeme a la criee : le Floor 

• systeme electronique : Clobex® 

De 7 h 20 a 14 h 00 a I'heure de Chicago, pour toutes les series. 

Du lundi au vendredi CME Clobex : de 17 h 00 a 16 h 00 le jour suivant ; le dimanche 
et jours feries, les transactions commencent a 17 h 00. 

Pour toutes les series et 3 spreads calendaires. 
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2. Les marches d’options 

Les contrats d’options existant sur des marches organises peuvent etre negocies : 

- sur des actifs negocies au comptant : cas d’une option sur action individuelle ; 

- sur des produits derives deja existants comme les options sur contrats a terme : cas de 
l’option sur l’Euribor 3M. 

En France, le premier marche sur options negociables a ete cree en 1987 et s’est appele 
le MONEP (Marche des Options Negociables de Paris). Aujourd’hui, il est integre dans 
Euronext-Liffe d ) . 


2.1 Les strategies a base d’options financiers 

Differentes options peuvent etre mixees entre elles - il s’agit de strategies combinees - de 
maniere a obtenir une combinaison optimale ou une position de couverture parfaite. Il s’agit 
egalement de reduire les couts - achat d’options qui necessite un versement des primes - en 
les compensant par des ventes d’options qui impliquent des encaissements de primes. 


Nom de la strategie 

Objectif 

Combinaison 

Strategies de volatilites 

Achat d'un straddle 

Anticipation d'une forte variation 
de volatility a la hausse comme a 
la baisse. 

Strategie qui consiste a acheter un Call et un Put de memes 
prix d'exercice et de meme echeance. 

Vente d'un straddle 

Anticipation d'une quasi-stabilite 
du cours du sous-jacent. 

Strategie qui consiste a vendre un Call et un Put de memes 
prix d'exercice et de meme echeance. 

Achat d'un strangle 

Anticipation d'une forte variation 
de volatility avec une legere prefe- 
rence pour la hausse ou la baisse. 

Strategie qui consiste a acheter un call de prix d'exercice 
superieur et un put de prix d'exercice inferieur (en dehors de la 
monnaie) de meme echeance. 

Vente d'un strangle 

Anticipation d'une quasi-stabilite 
du cours du sous-jacent. 

Strategie qui consiste a vendre un Call de prix d'exercice 
superieur et un Put de prix d'exercice inferieur (en dehors de la 
monnaie) de meme echeance. 

Strategies d'ecarts de prix 

Achat d'un spread 
(ecart haussier) 

Anticipation d'une forte hausse du 
sous-jacent. 

Potentiality de gain limite. 

A base de Call, il s'agit d'acheter un call et de vendre un call 
ayant un prix d'exercice plus eleve. 

(Possibility d'obtenir un ecart vertical en fixant I'echeance 
avec des prix d'exercice differents. Possibility d'obtenir un 
ecart horizontal en fixant les memes prix d'exercice et avec des 
echeances differentes). 

Vente d'un spread 
(ecart baissier) 

Anticipation d'une forte baisse du 
sous-jacent. 

Potentiality de gain limite. 

A base de Put, il s'agit d'acheter un Put et de vendre un Put 
ayant un prix d'exercice plus faible. 

(Possibility d'obtenir un ecart vertical en fixant I'echeance 
avec des prix d'exercice differents - Possibility d'obtenir un 
ecart horizontal en fixant les memes prix d'exercice et avec des 
echeances differentes). 


(1 ) Cf. Partie 1, chap. 4 pour la presentation des options (caracteristiques, mode de fonctionnement. . . 
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Nom de la strategie 

Objectif 

Combinaison 

Achat d'un Butterfly 

Anticipation d'une quasi-stabilite 
du cours du sous-jacent. 

Cout connu limite qui permet de se 
proteger contre de brusques varia- 
tions de valeur 

Strategie qui consiste simultanement a acheter un Call In the 
money, a acheter un Call Out the money et a vendre deux Call 
At the money de meme echeance. 

Vente d'un Butterfly 

Anticipation d'une forte variation 
du cours du sous-jacent. 

Perte limitee mais qui permet de 
gagner en cas de brusques varia- 
tions de valeur. 

Strategie qui consiste simultanement a vendre un Call Int the 
money a vendre un Call Out the money et a acheter deux Call 
At the money de meme echeance. 

Achat d'un condor 

Anticipation d'une quasi-stabilite 
du cours du sous-jacent. 

Cout connu limite qui permet de se 
proteger contre de brusques varia- 
tions de valeur. 

Strategie qui consiste simultanement a acheter un Call Int the 
money a acheter un Call Out the money et a vendre deux Call 
At the money de prix d'exercice differents de meme echeance. 

Vente d'un condor 

Anticipation d'une forte variation 
du cours du sous-jacent. 

Perte limitee mais qui permet de se 
gagner en cas de brusques varia- 
tions de valeur. 

Strategie qui consiste simultanement a vendre un Call Int the 
money a vendre un Call Out the money et a acheter deux Call 
At the money de meme echeance. 


EXEMPLE 

Un gestionnaire, qui anticipe une stability du cours de I'action, souhaite dynamiser son portefeuille en 
combinant des options cotees sur Euronext-Liffe. L'achatd'un Butterfly semble une bonne strategie qui 
minimise le cout tout en le protegeant si une forte volatility se produit sur le titre choisi. Dans le cas 
present, il s'agit de vendre 2 Call 80 a un prix d'exercice moyen, d'en acheter un autre a un prix 
inferieur ( Call 72) et un dernier a un prix superieur (Call 88). 

Le gestionnaire a choisi I'action SUO d'Eurolist qui cote au 1 er septembre N : 76 euros. Sur les ecrans 
Reuters, il peut lire : Action SUO - options echeance 31.1 2.N. 


Prix d'exercice 

Call 

Put 

72 

4,5 

0,3 

76 

3,2 

0,65 

80 

2,0 

4,40 

84 

0,8 

8,30 

88 

0,4 

12,55 

92 

0,3 

16,5 


Cout de la couverture (primes versees) : 

• Vente 2 Call a 80 : encaissement de : 2 x 2,0 € = 4,0 €. 

• Achat 1 Call 72 : decaissement de : 1 x 4,5 € = 4,5 €. 

• Achat 1 Call 88 : decaissement de : 1 x 0,4 = 0,4 €. 

• Total : montant de la prime versee = 0,9 €. 
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Prix d'exercice 

Prime versee 

Call 80 
Resultat 

Call 72 
Resultat 

Call 88 
Resultat 

Resultat 

68 

0,9 

0 

0 

0 

-0,9 

72 

0,9 

0 

0 

0 

-0,9 

76 

0,9 

0 

+ 4 

0 

+ 3,1 

80 

0,9 

0 

+ 8 

0 

+ 7,1 

84 

0,9 

-8 

+ 12 

0 

+ 3,1 

88 

0,9 

- 16 

+ 16 

0 

-0,9 

92 

0,9 

-24 

+ 20 

+ 4 

-0,9 



Lorsque Ton passe un ordre sur les marches d’options, il faut preciser : 

- le sens de Foperation (achat/vente) et le type de Foperation ( Call ou Put) ; 

- le type de strategic : strategic simple ou strategic combinee ; 

- le nom de la valeur sous-jacente et le nombre d’options ; 

- la date d’echeance et le prix d’exercice ; 

- les conditions de prix et la duree de validite de Fordre. 


2.2 Exemples de contrats d’options financiers 

Deux exemples sont presentes : 

- une option sur taux d’interet : cas du contrat a terme en Eurodollars cote sur le CME : 


Marches 

CME - Chicago 

Taille du contrat 

Un contrat a terme en Eurodollars. 

Prix d'exercice 

Intervalles de 25 points de base (par exemple : 93,00, 93,25, 93,50, etc.) 

Cotations de la prime 

Points d'indice IMM entier (par exemple 0,34 cote correspondant a « 34 points d'indice » ou « 34 points 
de base ».) 

D3T 
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Marches 

CME - Chicago 

Cours minimum 

0,0025 = 6,25 $/contrat pour I'echeance d'options trimestrielles la plus proche ; 0,005 = 1 2,50 $/contrat 
ou les mois rapproches, les quatre premieres echeances trimestrielles, les deux premieres expirations 
trimestrielles et les mois rapproches sur 1 an Mid-Curves et les deux premieres expirations trimestrielles 
sur 2 ans Mid-Curves ; 0,01 = 25,00 $/contrat pour les quatre dernieres echeances trimestrielles et les 
deux dernieres expirations trimestrielles de la 1 an Mid-Curves. Pour les transactions allant de la 
cinquieme echeance trimestrielle jusqu'a la huitieme (les « Reds »), sur les troisieme et quatrieme 
options Mid-Curves a echeance trimestrielle, il n'est possible de traiter pour la valeur d'un demi -tick que 
si I'option se negocie a un prix de cinq ticks ou moins. 

Echeances 

Options a echeance trimestrielle : les huit expirations trimestrielles les plus proches de mars et 2 mois 
rapproches ; 1 an Mid-Curves : les 4 expirations trimestrielles les plus proches et 2 mois rapproches ; 

2 ans Mid-Curves : les 4 expirations trimestrielles les plus proches de mars. 

Dernier jour de 
negociation 

Options a echeance trimestrielle : second jour ouvre a Londres precedant immediatement le troisieme 
mercredi du mois d'echeance ; options rapprochees et Mid-Curves : le vendredi precedant immedia- 
tement le troisieme mercredi du mois d'echeance. 

Mode de cotation 
Systeme a la criee : 
le Floor 

Systeme electronique : 
Globex® 

De 7h20 a 1 4h00, a I'heure de Chicago, pour toutes les series. 

De 1 4hl 0 a 7h05 le jour suivant. Le dimanche, les transactions commencent a 1 7h30. 


- une option de change : cas du contrat EURO FX/livre sterling cote sur le CME. 


Marches 

CME - Chicago 

Convention et calcul 
des primes 

• De la meme maniere, le cours d'une option Euro FX/livres sterling cotee a 0,02365 est deja cote 
integralement. Le cours au comptant de I'option est egal a 0,02365 x 125 000 (taille du contrat) 

= 2 956,25 livres sterling (= 4 257 $). 

• Options trimestrielles, a echeance mensuelle et hebdomadaire : le contrat a terme le plus proche dans 
le cycle trimestriel de mars (mars, juin, septembre, decembre) dont la cloture de negociation suit le 
dernier jour de Bourse de I'option avec un intervalle maximum de deux jours ouvrables de la Bourse. 

Prix d'exercice 

0,005 livre sterling par euro, par exemple 0,66500, 0,67000, 0,67500, et ainsi de suite. Pour les sept 
premieres echeances des options listees (la premiere trimestrielle, deux mensuelles rapprochees et 
quatre hebdomadaires) uniquement, les prix d'exercice supplementaires seront introduits a des inter- 
vals de 0,025, par exemple 0,66750, 0,67250, 0,67750 et ainsi de suite. 

Echelon minimum 
de cotation 

0,00005 livre sterling par euro (6,25 livres = 9 $) ; les transactions peuvent egalement avoir lieu a 
0,00025 (3,1 25 livres sterling), 0,000075 (9,375 livres sterling), 0,0001 25 (1 5,625 livres sterling), 
0,0001 75 (21 ,875 livres sterling) et 0,000225 (28,1 25 livres sterling), ce qui correspond a moins de 
cinq ticks de prime. 

Liste des contrats 

Options a echeance trimestrielle : les quatre premiers mois dans le cycle trimestriel de mars. Options 
mensuelles : deux options mensuelles sont listees a tout moment. Leur expiration precede celle du contrat 
a terme d'un et de deux mois. Par exemple, a la suite de I'expiration des contrats a terme de mars et du 
cycle des options, les options mensuelles rapprochees avril et mai sur le premier contrat a terme de juin 
seront encore ouvertes a la transaction. Par consequent, les expirations des options mensuelles tombent 
en janvier, fevrier, avril, mai, juillet, aout, octobre et novembre. Options a echeance hebdomadaire : 
quatre options a echeance hebdomadaires sont listees a tout moment. 


Its 
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- Kir 3 

Marches 

CME - Chicago 

Exercices 

Toutes les options dans la monnaie sont automatiquement exercees lors de leur expiration en ('absence 
d'instructions contraires. Toutes les options americaines sur devise du CME peuvent etre exercees jusqu'a 
1 9 h 00, heure de Chicago, n'importe quel jour ouvre durant lequel I'option fait I'objet de transactions. 

Dernier jour 
de negociation 

Options trimestrielles et mensuelles : le second vendredi precedant immediatement le troisieme 
mercredi du mois d'echeance. Options hebdomadaires : les quatre vendredis les plus proches ne consti- 
tuant egalement pas des clotures pour les options trimestrielles et mensuelles. 

Mode de cotation 
(heure de Chicago) 

Du lundi au vendredi 

CME Clobex : de 1 4h30 a 7h05 le jour suivant. Le dimanche, les transactions commencent a 1 7h30. 
Cotation a la criee : de 7h20 a 14h00. 


Remarque 

Sur les marches americains principalement et pour les principales devises, il existe : 

- des contrats d’options standardises sur le taux de change devise A/ devise B (option sur spot de 
devises) ; 

- des contrats d’options sur les contrats a terme standardises de devises (option sur futures de 
devises). 


section 3 


LA COUVERTURE SUR LES MARCHES 
DE GRE A GRE 


Il est beaucoup plus difficile d’apprecier l’ampleur et le developpement des marches de gre 
a gre car : 

- il est difficile de recenser toutes les operations compte tenu du grand nombre d’instru- 
ments financiers negocies, sans statistiques officielles ; 

- l’absence de liquidite - il n’y a que deux parties initialement sur un marche de gre a gre 
memes s’il est facile aujourd’hui de compenser sa position initiale - permet difficilement 
de comparer la valeur des transactions. 

Les marches de gre a gre sont avant tout des marches de taux d’interet, notamment de swaps 
de taux d’interet comme en temoigne le developpement des derives de credit. 


i. Les produits de couverture ferme 

i.i Le contrat terme contre terme (Forward/Forward) 

Un contrat terme contre terme consiste a fixer des aujourd’hui le taux d’un emprunt ou 
d’un placement futur. Cela permet d’une part, de garantir le taux auquel l’operation aura 
lieu et d’autre part, d’avoir un engagement ferme sur la realisation de cette operation future. 

Un contrat Forward/Forward se decompose en deux parties : 

- une phase de garantie ou les deux parties s’entendent sur leur engagement respectif 
(signature du contrat de pret/emprunt et fixation du taux garanti) ; 

- une phase de placement/ emprunt durant laquelle l’emprunt et le pret sont effectivement 
realises au taux garanti. 
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EXEMPLE 

La banque Credit Mutuel s'engage au 1 er octobre 2008 aupres de son client a lui accorder dans 3 mois 
(au 1 er janvier 2009), pour une duree de 3 mois (jusqu'au 31 mars 2009), un emprunt de 1 0 millions 
d'euros. 

Quel est le taux a terme que va appliquer la banque dans 3 mois pour 3 mois ? 

Le mecanisme de I'operation est le suivant : 

- la banque va emprunter sur les marches 10 M€ a echeance 6 mois (du l er octobre au 31 mars 
2009) ; 

- la banque va placer sur les marches 1 0 M€ pendant 3 mois (du 1 er octobre au 31 decembre 2008). 


l er octobre 2008 


1 er janvier 2009 


31 mars 2009 







3 mois 

3 mois 



0 


Placement 
Duree N1 


Pret accorde au client 
Duree N2 


6 

A 


Emprunt sur les marches 
Duree N3 


Le taux du contrat terme contre terme est donne par la formule suivante : 

36 000 + T Emprunt X N 3 36 000 

36 000+Tp^xN, J N 2 

• Si le taux a 6 mois est de 4,50 %. 

• Si le taux a 3 mois est 4,00 %. 

• La duree de I'emprunt N3 = 1 81 jours. 

• La duree du placement N1 = 91 jours. 

• La duree du pret accorde au client N2 = 90 jours. 

On a alors : 



T 


6 mois/3 mois 


~ 36 000 + 4,50 % X 181 _ ] 1 36 000 

_ 36 000 + 4,00 % X 91 J 90 


5 % 


Le taux a terme dans 3 mois pour 3 mois propose par la banque a son client est de 5 %. 


.2 Les contrats FRA ( Forward ou Futures Rate Agreement) 

Si les contrats se traitent : 


- sur un marche de gre a gre : il s’agit d’un Forward Rate Agreement. 

- sur un marche organise : il est designe sous le terme de Futures Rate Agreement qui n’est 
autre, par exemple, que le contrat Euribor 3M pour l’echeance de 3 mois. 

Un contrat FRA est un « accord sur un taux d’interet futur ». Il s’agit d’un contrat signe 
entre deux parties qui se mettent d’accord sur un taux d’interet qu’ils devront payer sur un 
montant theorique determine a l’avance a partir d’une date specifiee et pour une echeance 
donnee. Il s’agit le plus souvent d’une entreprise face a un etablissement financier. 


L’acheteur du contrat FRA veut se proteger contre une hausse des taux d’interet en fixant 
par avance le cout de son futur emprunt. En contrepartie, il va s’engager a payer au vendeur 
le differentiel en cas de baisse des taux (taux garanti par le contrat FRA - taux du marche). 
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Le vendeur du contrat FRA est en situation inverse. II veut se proteger contre une baisse des 
taux d’interet en fixant par avance la remuneration de son futur pret. En contrepartie, il 
s’engage a payer a Facheteur le differentiel en cas de hausse des taux par rapport au taux 
garanti par le contrat FRA. 



EXEMPLE 

Un contrat FRA 6 mois pour une echeance de 3 mois est un contrat qui demarrera dans 6 mois et qui 
couvrira pendant 3 mois, I'ecart entre le taux fixe dans le contrat FRA et le taux du marche (taux 
Euribor 3M). Le graphique suivant permet de visualiser le FRA : 


Signature Demarrage Echeance 

du contrat FRA du contrat FRA du contrat FRA 







6 mois 

3 mois 



0 6 ► 9 


Periode d'attente Periode de garantie 


Un contrat FRA se decompose en deux parties : 

- une periode d’attente qui demarre par la mise en place du contrat FRA (signature du 
contrat et fixation du taux garanti) ; 

- une periode de garantie qui demarre par le versement du differentiel d’interet prevu dans 
le contrat FRA. 

Un contrat FRA doit mentionner les elements suivants : 

- identification : presentation des deux parties et leur position respective ; 

- devise : pour le versement du differentiel ; 

- montant notionnel : c’est le montant garanti qui va servir de base au calcul des interets ; 

- le taux garanti : c’est le taux FRA, qui est souvent un taux fixe ; 

- le taux du marche : en principe, c’est un taux variable comme le taux Euribor ; 

- la duree du contrat ; 

- la date de signature du contrat ; 

- la date de paiement. 


Payeur 

a) Si le taux marche (Taux reference Euribor) > taux garanti (taux du FRA) ■=> Vendeur du FRA 

b) Si le taux marche (Taux reference Euribor) < taux garanti (taux du FRA) l => Acheteur du FRA 

Dans le cas de a), lorsque le taux variable (T REF ) est superieur au taux fixe (T FRA ) sur une 
periode, le vendeur paie a Facheteur un montant egal au differentiel calcule selon la formule 
suivante : 


Tref Tfra xNx-P- 
100 360 

r i + F me x _D_1 

L 100 360 J 


(Tref T fra ) x N x D 
36 000 + ( T RFF xD) 
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Dans le cas de b)> lorsque le taux variable (T REF ) est inferieur au taux fixe (T FRA ) sur une 
periode, Tacheteur paie au vendeur un montant egal au differentiel calcule selon la formule 
suivante : 


T F RA T REF xNx _D_ 

100 360 

[l + ImE x ^-1 

L 100 360 J 


(^FRA ^REf) x N X D 

36 000 + (T rff xD) 


Remarque 

Un contrat FRA a un mecanisme analogue a un contrat terme contre terme ( forward/ forward). 
En revanche, la difference resulte du fait que le contrat qui garantit le taux est un contrat inde- 
pendant de Foperation de pret/ emprunt, ce qui nest pas le cas avec un contrat Forward/ 
Forward. Autrement dit, un tresorier peut conclure un FRA avec BNP Paribas et contracter son 
emprunt aupres de la Societe Generale (il est libre de choisir ses interlocuteurs). Par ailleurs, le 
tresorier nest pas oblige d’emprunter et peut contracter un contrat FRA a titre purement spe- 
culate. De meme, la signature d’un contrat n’affecte pas le bilan de Fentreprise tant que Fopera- 
tion n’a pas demarre (engagement hors bilan). 


EXEMPLE 

Un tresorier d'entreprise sait qu'il pourrait financer un projet d'investissement qui devrait demarrer 
dans 6 mois, mais a ce jour la decision prise par la direction n'est pas definitive. Le tresorier anticipe 
une hausse des taux d'interet au 1 er septembre 2008 pour les prochains mois. II decide de se couvrir 
en souscrivant un FRA aupres de sa banque, le Credit du Nord. 

• Date de la signature du FRA : 1 er septembre 2008. 

• Date de demarrage du FRA : 1 er mars 2009. 

• Date d'echeance du FRA : 1 er juin 2009. 

• Taux de reference : Euribor 3 mois. 

• Taux garanti (FRA) : 4 %. 

• Montant : 50 millions €. 

Le l er mars 2009, le taux Euribor 3 mois qui sert de reference cote 4,30 %. II y a 91 jours (nombre 
exact de jour) entre le 1 er mars et le 31 mai 2009. Le tresorier va recevoir le differentiel du Credit du 
Nord : 

v= (Tref - W x N x D = (4,30 - 4,00) x 50 M€ x 91 = 3? 50g € 

36 000 + (T ref x D) 36 000 + (4,30x91) 

Le tresorier peut ou non contracter son emprunt, tout depend de la decision de la direction. Si le projet 
doit avoir lieur, alors le 1 er mars 2009, il empruntera pour une duree de 3 mois au taux de 4,30 %. Le 
cout de son financement est egal a : 

50 M€ x 4,30 % x 91 /360 = 543 472 €. 

Or, I'indemnite regje du FRA vient en deduction du cout de I'emprunt : 

543 472 -37 509 = 505 963 €. 

Ce qui ramene le cout de I'emprunt au taux qaranti par le contrat FRA des le l er septembre 2008 
(4,003 %). 
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1.3 Les contrats de Swap 

Un contrat de swap (troc ou echange en anglais) a pour objet de modifier l’exposition a un 

risque de taux et/ou de change. C’est un engagement ferme entre deux parties. II existe trois 

grandes categories de swaps : 

- les swaps de taux ; 

- les swaps de devises ; 

- les swaps de taux et de devises. 

Les swaps sont utilises : 

- tout d’abord par ceux qui recherchent des ressources nouvelles a moindre cout. En inter- 
venant sur le marche primaire, un financier peut emprunter a un meilleur cout lors d’une 
emission d’obligations, notamment lorsque les transactions portent sur des montants 
eleves ; 

- ensuite par ceux qui veulent se proteger contre un risque, comme un tresorier d’entre- 
prise qui veut se proteger contre une hausse des taux en fixant le cout de la dette ou pour 
beneficier d’une baisse des taux ; 


- enfin, ceux qui veulent restructurer leurs actifs ou leurs dettes en recourant au marche 
secondaire des swaps. 

Le marche des swaps connut un developpement spectaculaire au cours de ces dernieres 
annees si bien qu’il constitue aujourd’hui le principal outil en matiere de couverture de 
risques de taux et de change, tant pour les groupes de societes que pour les PME. 


a) Les swaps de taux d’interet 

Un swap de taux d’interet consiste en une operation d’echange entre deux emprunteurs de 
payer leurs interets respectifs dans une meme monnaie et portant sur un montant, une 
duree et un echeancier de versement determines a l’avance. II s’agit d’un pret et emprunt 
croises, sur des bases de taux differentes. 


II existe deux categories de swaps de taux : 

- le swap de taux fixe contre taux variable ou le swap de taux variable contre taux fixe ; 

- le swap de taux variable contre un autre taux variable. 


EXEMPLE 1 

• Le groupe Total a emis un emprunt obligataire de 1 00 M€ a taux variable (TAM + 0,2 %), avec un 
remboursement in fine du principal (le capital emprunte), dans 1 0 ans dont trois restent a courir. Le 
tresorier, redoutant une hausse des taux dans les prochains jours, decide de proceder avec un swap de taux. 

II va « swaper » cet emprunt. Pour cela, il va echanger son taux variable (a ce jour, le TAM qui est de 
4,1 %) contre un taux fixe de 4,5 %. Le montant et la duree du swap sont identiques au niveau de 
I'emprunt obligataire (100 M€ sur trois ans). 
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I Le versement des interets au niveau de I'emprunt obligataire initial demeure : il est de TAM + 0,2 %. 
Le groupe Total va verser un taux fixe a I'intermediaire, sur le marche de gre a gre, de : 4,5 %. L'inter- 
mediaire, qui a des anticipations inverses au niveau de revolution des taux d'interet ou qui execute 
I'ordre d'un autre client, va verser du taux variable au groupe Total, en echange de recevoir du taux fixe. 

Le cout de I'emprunt pour le groupe Total devient alors : TAM + 0,2 % + (4,5 % - TAM) = 4,7 %. 

Si les taux continuent a monter (exemple : un TAM a 5 %), alors le Croupe Total subira un cout de 
4,7 % et non de 5,2 %, d'ou une economie annuelle de 0,5 % de 100 M€ ! En realite, seul le diffe- 
rentiel de taux est verse a celui qui en beneficie. 

EXEMPLE 2 

I Alcan a effectue aupres de BNP-Paribas un emprunt a 5 ans, au taux fixe de 4,00 % en 2002. A la mi- 
2002, le tresorier et le directeur financier anticipent une baisse des taux et souhaitent echanger leur 
taux fixe contre un taux variable (TAM) afin de profiter du marche, et done d'une economie de charges finan- 
ciers. Ils vont realiser avec la Barclays un swap preteur de taux fixe et emprunteur de taux variable, a 
partir duquel ils vont recevoir le taux fixe et payer le TAM. Ce swap n'annule pas la dette initiale au taux 
de 4 %, qu'ils continuent a payer a BNP-Paribas. Le swap va transformer le cout global de I'emprunt. 

A la fin, le cout se presente de cette maniere : 

- Alcan paye 4 % a BNP-Paribas. 

- Alcan regoit le taux fixe au titre du swap de la Barclays. 

- Alcan verse le TAM a la Barclays au titre du swap. 

Cout = TAM + (4 % - taux fixe du swap) 

Alcan va payer un taux variable plus un differentiel de taux, qui est fonction de la variation entre la 
date de I'emprunt d'origine (debut 2002) et la date du swap (mi-2002). Si au 30 juin 2002, Alcan 
obtient un swap de 3 ans a 2,3 % pour un TAM, alors son cout est de : 

TAM + (4 % - 2,3 %) = TAM +1,7 %. 

Au 30 juin 2003, 2004, 2005, Alcan et la Barclays vont s'echanger leurs interets. 

- si le TAM est < 2,3 %, la Barclays paie la difference d'interets sur le montant du swap conclu ; 

- si le TAM est > 2,3 %, Alcan paie la difference a la Barclays. 

Alcan realise un swap profitable, si le TAM reste inferieur a 2,3 % sur les 3 ans. Alcan peut egalement 
mettre un swap en sens inverse si les anticipations des managers changent (remontee des taux). Dans 
ce cas, Alcan peut conclure un second swap ou el le pretera le TAM et empruntera un taux fixe, par 
exemple a 1,75 %. 

Le bilan complet est alors le suivant : 

- emprunt d'origine : - 4 %. 

- premier swap : - TAM + 2,3 %. 

- second swap : + TAM - 1,75 %. 

- cout total : 3,45 %. 

b) Les swaps de devises 

Un swap permet cTemprunter pour une courte duree une devise et de prefer une autre devise 
pour un montant equivalent et pour la meme duree. Cela consiste a un pret et emprunt croises, 
sur des bases de devises differentes. Les engagements libelles dans deux devises donnent lieu : 

- a un echange des principaux (montant nominal) au depart du swap ; 

- a des paiements d’interets (taux fixe contre taux fixe ; taux fixe contre taux variable ; taux 
variable contre taux variable) ; 

- a un echange des principaux (montant nominal) a Techeance du swap. 
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II existe deux categories de swaps de devises : 

• Swap cambiste (foreign exchange swap). C’est une operation d’echange de deux devises 
(montant principal seulement sans echange periodique des paiements d’interet) a un cours 
convenu a la date de conclusion du contrat (la jambe courte) et denouement de l’operation a 
un terme convenu d’avance et a un cours (generalement different de celui applique pour la 
jambe courte) egalement convenu au moment de la conclusion du contrat (la jambe longue). 

• Swap de devises (currency swap). C’est un contrat d’echange du service de la dette sur deux mon- 
tants libelles en monnaies differentes pendant une periode convenue. L’echange du principal 
dans les deux monnaies a la fin de la periode s’effectue a un cours de change defini a l’avance. 

EXEMPLE 

IBM, societe americaine, desire emprunter 500 millions d'euros pour I'aider a fmancer des operations 
en Europe. Les taux d'interet sur I'euro sont a 4 % tandis que le taux sur le dollar est a 5 %. Le taux 
de change est de : 1 € = 1,1 $. 

La societe IBM est tres connue aux Etats-Unis et beneficie d'une tres bonne notation aupres des 
agences de rating. Pour cela, le directeur financier decide de ne pas emprunter directement en euros 
mais plutot en dollars aux Etats-Unis. II emet pour 550 millions d'obligations de duree 5 ans, au taux 
de 5 %. Simultanement, le directeur financier monte avec une contrepartie (il s'adresse a sa banque 
intermediate) un contrat pour echanger sa dette en dollars contre une dette en euros. En vertu de cet 
accord, la banque entremetteuse accepte de payer a IBM le service de sa dette en dollars. En echange, 
IBM accepte de proceder a une serie de versements annuels en euros a la contrepartie. 

Etape i. Emission de l’emprunt et signature du swap 



Etape 2. Deroulement du swap 



Etape 3. Remboursement du principal 
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Les flux monetaires en millions d'€ d'lBM sont les suivants pour les cinq annees. 



Annee 0 

Annee 1-4 

Annee 5 

USD 

EUR 

USD 

EUR 

USD 

EUR 

1. Emission de I'emprunt en $ 

+ 550 


-27,5 


- 577,5 


2. Swap USD/EUR 

-550 

+ 500 

+ 27,5 

-20 

+ 577,5 

-520 

3. Flux monetaires nets 

0 

+ 500 

0,0 

-20 

0,0 

-520 


Pour IBM, cela consiste a convertir une dette en dollars a 5 % en une dette en euro a 4 %. Les flux 
monetaires du swap peuvent etre apprehendes comme une succession de contrats de change a terme. 
Pour chacune des annees 1 a 4, IBM accepte d'acheter pour 27,5 millions de $ au cout de 20 millions 
d'euros. Pour la derniere annee, IBM accepte d'acheter 577,5 millions de $ pour un cout de 520 millions 
d'euros. La societe IBM s'est bien endettee en euros sur toute la periode. 

Remarque 

Un swap de change est souvent une combinaison d’echange de taux de change, mais egalement 
de taux d’interet car ces derniers sont rarement equivalents sur deux monnaies. 


2. Les contrats optionnels 

2.1 Les contrats de cap, floor et collar 1 

Trois types de contrat fonctionnent de maniere analogue : 

- le contrat cap qui consiste a garantir un taux plafond ; 

- le contrat floor qui consiste a garantir un taux plancher ; 

- le contrat collar qui consiste a associer un taux plafond et un taux plancher. 

a) Le cap 

C’est un contrat qui permet de fixer un taux d’interet maximal pour une periode donnee 
moyennant le versement d’une prime. En realite, il s’agit d’une succession d’options sur une 
difference de taux d’interet (taux de reference moins taux garanti fixe par Eacheteur) que le 
vendeur s’engage a verser a Eacheteur. Ce contrat permet a Eacheteur de : 

- se proteger contre une hausse des taux d’interet lorsque le taux de reference depasse le 
taux plafond garanti (le differentiel vient minorer le cout de Eemprunt) ; 

- de ne verser aucun flux en cas de baisse de taux et de beneficier de taux plus faibles lors de 
Eemprunt. 

La prime versee par Eacheteur au vendeur depend de nombreuses caracteristiques (montant, 
duree de Eoperation, differentiel de taux a couvrir, volatility etc.). En regie generale, elle est payee : 

- soit au debut de chaque periode de reference (tous les 3 mois s’il s’agit du taux Euribor 3M) ; 

- soit en une seule fois lors de la signature du contrat. 

• Dans le cas d’un reglement anticipe, on applique la formule suivante : 

TrEF ~ ^Plafond ^ ^ ^ D 

Cap = - 100 


360 (Tref T Plafond ) x N x D 


1 + 


REF v D 


100 360J 


36 000 + (Tj^pp x D) 


(1 ) Pour approfondir la question, voir : www.lestauxdinteret.com. 
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• Dans le cas d’un reglement a terme echu, on applique la formule suivante : 


Cap — (T ref Tpiafond) x N x (D/36 000). 


EXEMPLE 

Le 1 er septembre 2008, le tresorier du groupe Colas achete un cap dont les caracteristiques sont : 

• montant : 1 0 M€. 

• taux de reference : Euribor 3M. 

• taux plafond garanti : 3 %. 

• prime : 0,1 %, versee a chaque trimestre. 
devolution de I'Euribor 3M est la suivante. 


l er decembre 2008 

l er mars 2009 

1 er juin 2009 

l er septembre 2009 

3,50 % 

3,65 % 

3,30 % 

2,90 % 


Le tresorier va verser initialement une prime de : 10 M€ x 0,20 % = 20 000 €. 

A chaque fin de trimestre, acheteur et vendeur du cap vont comparer revolution du taux Euribor 3M 
au taux garanti. 



l er decembre 2008 

l er mars 2009 

l er juin 2009 

l er septembre 2009 

Euribor 3M 

3,50 % 

3,65 % 

3,30 % 

2,90 % 

Taux CAP 

3,00 % 

3,00 % 

3,00 % 

3,00 % 

Difference! 
a terme echu 

10 M€x (3,50- 3,00) x 
90/36 000 = 12 500 € 

1 0 M€x (3,65- 3,00) x 
90/36 000 =16 250 € 

10 M€x (3,30- 3,00) x 
90/36 000 = 7 500 € 

Rien 

Cout de 
I'emprunt 

3,50% + 0,10% 

= 3,60%- 12 500 € 

3,65% + 0,10% 

= 3,75 % - 16 250 € 

3,30% + 0,10% 

= 3,40 % - 7 500 € 

2,90% + 0,10% 
= 3,0 % 


b) Le floor 

C’est un contrat par lequel, l’acheteur se garantit un taux minimum, pour un montant et 
une duree donnes contre le versement d’une prime au vendeur. Cet instrument est particu- 
lierement destine aux preteurs a taux variable car il leur permet de profiter d’une hausse des 
taux tout en limitant le rendement minimum de leur placement. Il s’agit pour l’acheteur 
d’un floor de se garantir un taux minimum contre le paiement d’une prime. 

EXEMPLE 

I Soit un preteur a taux variable TMO, montant 1 00 M€, duree 4 ans, mode remboursement in fine. II 
achete un floor pour un montant de 1 00 M€, d'une duree de 4 ans, a 4 % contre TMO et verse une 
prime de 0,5 %. 

• Si le TMO = 5 %, alors le rendement du placement devient : (TMO) - prime = 4,5 %. 

• Si le TMO = 3 %, alors le rendement du placement devient : (TMO) + (4 % - 3 %) - prime = 3,5 %. 
Le taux garanti est de 4 %, le rendement minimum du placement sera de 3,5 %. 

c) Le collar 

Le collar (tunnel) est une technique qui garantit a son acheteur a la fois un taux minimum 
et un taux maximum. En pratique, l’acheteur d’un collar est emprunteur a taux variable, 
tandis que le vendeur est preteur a taux variable. 
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L’achat cTun collar est Fassociation de Fachat d’un cap et de la vente d’un floor. 

La vente d’un collar est Fassociation de la vente d’un cap et de Fachat d’un floor. 

Un collar est instrument interessant pour au moins deux raisons : 

- un accroissement de la volatility des taux peut se traduire par le depassement des deux limites ; 

- un tresorier peut souhaiter se garantir une zone d’interet a peu pres stable au moindre 
cout face a Fimpossibilite d’etablir des anticipations. 

EXEMPLE 


Un tresorier s'est endette sur deux ans au taux variable Euribor 3 mois. Pour se proteger contre les 
fluctuations de I'Euribor 3M, il achete le collar suivant : 

• achat d'un cap 3,20 % contre Euribor 3M, prime versee 0,6 %. 

• vente d'un floor 1 ,80 % contre Euribor 3M, prime regje 0,4 %. 

L'evolution de I'Euribor 3M est la suivante : 


N 

N+l 

N+2 

N+3 

N+4 

N+5 

1,50% 

2,00 % 

2,50 % 

3,00 % 

3,50 % 

4,00 % 


A chaque fin de periode, le tresorier va comparer revolution du taux Euribor 3M a revolution du collar. 



N 

N+l 

N+2 

N+3 

N+4 

N+5 j 

Euribor 3 mois (cout initial) 

1,50% 

2,00 % 

2,50 % 

3,00 % 

3,50 % 

4,00 % 

Prime versee sur le cap 

- 0,60 % 

- 0,60 % 

- 0,60 % 

- 0,60 % 

- 0,60 % 

- 0,60 % 

Versement regu sur le cap 

0,00 % 

0,00 % 

0,00 % 

0,00 % 

0,30 % 

0,80 % 

Prime regue sur le floor 

+ 0,40 % 

+ 0,40 % 

+ 0,40 % 

+ 0,40 % 

+ 0,40 % 

+ 0,40 % 

Versement effectue sur le floor 

- 0,30 % 

0,00 % 

0,00 % 

0,00 % 

0,00 % 

0,00 % 

Cout reel de I'endettement 

2,00 % 

2,20 % 

2,70 % 

3,20 % 

3,40 % 

3,40 % 


Le cout reel de I'emprunt est garanti entre deux bornes, quelle que soit revolution du taux Euribor 3M. 
i Taux d'interet 


3,4 % 
3,2 % 


2,0 % 
1 ,8 % 



Taux plafond 


I \ r * 

fv /m 




\ 

V" / F^ 


\ 


EUR IBOR 


Zone tunnel 


Taux plancher 


rendement reel de I'emprunt 


Versement effectue par le vendeur du floor qui est I'acheteur du collar 
Versement effectue par le vendeur du cap qui est requ par I'acheteur de collar 


Temps 
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2.2 Les autres combinaisons de contrats 


II existe des produits synthetiques de plus en plus complexes sur les marches de gre a gre car 
rimagination des financiers est tres grande. Parmi les produits conditionnels, il existe des 
options de seconde et troisieme generations comme : 


- les options a barriere activante ou desactivante ; 

- les options asiatiques ; 

- les lookback options ; 


- etc. 


On se borne id a presenter uniquement la swaption. Cette derniere est une option qui 
confere a son detenteur le droit de mettre en place un swap a une date future et a un taux 
predetermine. Il existe des swaptions preteuses et des swaptions emprunteuses. 

La swaption preteuse est une option qui, moyennant le paiement immediat d’une prime, 
permet a son acheteur de mettre en place, s’il le souhaite, a Pecheance de Poption, un swap 
de taux d’interet receveur du taux fixe ( swap preteur) dont les caracteristiques sont definies 
des la conclusion du swaption. Le taux fixe de ce swap futur est done connu des la conclusion 
de Poperation. A Pecheance de Poption, le taux fixe du swap constate aupres des banques de 
reference est compare au niveau garanti par la swaption (le prix d’exercice de la swaption). 
Deux cas peuvent se presenter. 

• Le taux fixe du swap de marche > taux fixe garanti par la swaption. Il est preferable de 
conclure un swap aux conditions de marche plutot que de mettre en place le swap sous- 
jacent. L’acheteur de la swaption n’exerce pas son option et peut ainsi beneficier de la hausse 
des taux de swap qui s’est produite depuis la conclusion de la swaption. 

• Le taux fixe du swap de marche < taux fixe garanti par la swaption. L’acheteur exerce son 
option, et en fonction de son choix, soit le swap sous-jacent a la swaption est mis en place 
(choix d’un swap settlement), soit le differentiel de taux, actualise au taux du swap, lui est 
verse immediatement (choix d’un cash settlement). A Pecheance de la swaption : 

- le taux fixe du swap de marche > taux fixe garanti par la swaption : Poption n’est pas exercee ; 

- le taux fixe du swap de marche < taux fixe garanti par la swaption : Poption est exercee. 

Ce produit s’adresse a des contreparties qui souhaitent garantir le taux d’une operation de 
placement a taux variable, qui sera effectuee a une date future. L’achat d’une swaption 
preteuse leur permet de s’assurer que le taux de rendement de Poperation sera au moins egal 
au prix d’exercice de la swaption. 


3. Les derives de credit 


3.1 Les elements de definition 


Utilises initialement par les institutions financieres, les derives de credit ont pour objet de 
couvrir : 


- le risque de defaillance de la contrepartie, appele risque de credit ; 

- le risque de rating ; 

- le risque d’une evolution negative de la marge d’un futur emprunt, appele risque de 
spread. 
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Un derive de credit est un instrument dont le sous-jacent (creances bancaires, titres obligataires, 
etc.) est represente par une creance. La qualite du signataire de la creance determine les flux de paie- 
ment futurs. Les derives de credit se negocient de gre a gre sur le marche interbancaire. C’est une 
technique « d’assurance » qui permet de separer, en fin de compte, d’un cote la detention d’un actif 
ou d’un passif - cas d’une creance qui reste enregistree a Lactif d’un bilan - et d’un autre cote, sa 
gestion ; la couverture permet de ceder le risque de credit a un tiers. 


3.2 Les differentes categories de derives de credit 

II existe deux grandes categories de derives de credit : 

- les derives sur defaut de paiement dont le but est de couvrir le risque de contrepartie ; 

- les derives sur marge de credit dont le but est de couvrir le risque de signature. 


a) Le swap sur defaut de paiement ( credit default swap) 

II s’agit d’un instrument par lequel Pacheteur de la protection contre une defaillance d’une 
contrepartie, paie a un tiers un flux regulier et reqoit de ce tiers un paiement defini a 
Porigine en cas de survenance de la defaillance. Le risque de credit est ainsi transfere, contre 
remuneration, de Pacheteur de la protection (une entreprise, un investisseur, une banque, 
une maison de titres, un hedge fund, etc.) a un tiers qui peut etre un investisseur ( hedge 
funds, fonds d’investissement), une compagnie d’assurance, etc. 


Comme n’importe quel contrat de swaps, il convient de preciser Pactif de reference, la 
determination des flux relatifs a la jambe variable et les modalites de reglement (reglement 
physique, reglement par differentiel de tresorerie et le reglement predetermine). 


EXEMPLE 

La banque BNP-Paribas souhaite couvrir une creance de 1 0 M€ qu'elle possede sur I'entreprise Imorys, 
societe specialist dans la fabrication de piles de haute technologie. Elle achete un contrat de swap de 
credit sur le marche interbancaire aupres d'ACF. Ce contrat prevoit que BNP-Paribas verse un montant 
trimestriel de 0,2 % de I'actif sous-jacent (jambe fixe du swap) et qu'en contrepartie ACF verse un flux egal 
a 0 si Imorys ne fait pas defaut et un flux egal a la valeur faciale moins la valeur de recouvrement si Imorys 
fait defaut (jambe variable du swap). A echeance, le reglement se fait par un differentiel de tresorerie. 



Par la suite, ce produit a ete complete par un swap de defaut reciproque - deux contre- 
parties s’echangent deux risques de defaut chacun attache a une creance sur un debiteur 
different - et par un swap de defaut sur panier ; la reference concerne plusieurs creances de 
signatures differentes. 

b) Les derives sur marge de credit (credit spread derivatives) 

Il s’agit d’un instrument par lequel une entreprise peut fixer a Pavance la marge actuarielle 
(le spread) d’un emprunt obligataire a emettre dans le futur. Les mecanismes s’apparentent 
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a ceux des marches a terme de taux d’interet (pour les contrats a terme de marge de credit) 
et des marches d’options (les options sur marge de credit). L’actif sous-jacent est une marge 
de credit, le spread qui a un niveau prefixe, d’un titre risque par rapport a une obligation 
sans risque ou par rapport a un taux variable. II s’agit d’acheter et de vendre a une date 
future des titres de creances risques pour un prix correspondant a une marge de credit en 
exces d’un taux de reference. Au terme du contrat, le denouement s’effectue par un diffe- 
rentiel de tresorerie. 

Les derives de credit sont devenus un outil de gestion des responsables financiers qui 
connait une croissance exceptionnelle au cours de ces dernieres annees. 
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UL 


PRI NCI PALES VARIABLES STATISTIQUES 
UTILISEES EN FINANCE 


Variables 

Mesures 

La rentabilite 

La rentabilite (return) peut etre definie comme le retour que peut esperer un investisseur en prenant en compte 
le revenu et la plus-value potentielle de son placement. Elle est approchee par la mesure : 

„ (P t +D t -P t _i) 

rw 

I p 

r t- 1 

avec, 

• ? t , le prix du titre en t 

• P t _ 1( le prix du titre en t - 1 

• D t , le dividende ou le coupon verse 

La rentabilite peut etre mesuree de maniere journaliere, hebdomadaire, mensuelle, trimestrielle ou annuelle. 

Le rendement 

Le rendement (yield ) exprime le revenu procure par le titre. Pour une action, il est mesure par le rapport entre 
le dividende (D t ) et le cours de Bourse. Pour une obligation, il s'agit du coupon (C t ) divise par le prix de I'obligation. 
Par consequent, le rendement est integre dans la mesure de rentabilite et ces notions s'expriment en pourcentage. 

RD t = — - 
P 

t - 1 

Esperance 

C'est le taux de rentabilite estime d'un titre sur une periode donnee. II correspond a la moyenne des probabilites 
de realisation. 

n 

E R , t 

t = i 

E(R,I= „ 

Variance 

E(R,» 2 

Var(Ry)- 

n - 1 

Remarque /Ilya une perte d'un degre de liberte (n- 1 ) car la variance est estimee a partir des memes taux de 
rentabilite que ceux utilises pour la moyenne. 

Ecart type 

a, = 7 Var (R,) 

i®- 
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- Kir — 

Variables 

Mesures 

Covariance 

El le indique la nature des liens qui existe entre les variations des taux de rentabilites de deux titres. 

n 

£(R, f -E(R,))(R yt -E(R y )) 

t= 1 

Cov (Ry, Ry) - CSjj - 

n - 1 

Si Cov (Ry, Ry) > 0, les deux titres evoluent dans la meme direction ; 

Si Cov (R /f Ry) < 0, les deux titres evoluent dans la direction opposee ; 

Si Cov (Ry, Ry) = 0, les deux titres evoluent de maniere independante. 

Coefficient 
de correlation 

COV(Ry,Ry) Gyy 

P(R„ Ry) = P - = '-L — = —a- 

Var(Ry)xVar(Ry) o r aj 

p /y est compris entre [-1 ; + 1 ]. 

Si p /y est proche de + 1 ou de -1, la correlation est forte. 

Si p /y est compris entre [0,33 ; - 0,33], la correlation est faible, voie nulle. 

Volatility 

La volatility d'un titre mesure I'amplitude de ses variations. Elle est apprehendee sous la forme d'un ecart type 
(dispersion autour de la moyenne des rentabilites) meme si elle traduit plutot I'instabilite du titre que son risque. 
La volatility est souvent annualisee et s'exprime en pourcentage. 

Volatility = o T = 100 x a, x Jn 

avec n = 250 le nombre de seances boursieres par an. Pour des maturites mensuelles, on peut utiliser n = 20. 


Rappel II convient de distinguer la variable statistique de la variable aleatoire. 
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ETUDE N° 14 

La gestion des risques financiers dans le groupe Verilux 

Tresorier stagiaire dans le groupe industriel Verilux (40 implantations a I'etranger), vous etes charge de gerer 
les risques financiers, en particulier le risque de change. Vous disposez du budget de tresorerie en USD - posi- 
tion previsionnelle - pour les mois d'octobre a decembre 2009 dans le tableau 1 . La position budgetee pre- 
visionnelle en euros doit etre effectuee en prenant le taux de change au comptant le 1 er septembre 2009. 


TABLEAU l 

POSITION OUVERTE PREVISIONNELLE EN USD 


Budget tresorerie en USD 

Octobre 

Novembre 

Decembre 

Encaissements prevus 

276 840 

440 453 

423 026 

Decaissements prevus 

49 782 

66 875 

43 690 

Position ouverte en USD 

227 058 

373 579 

379 336 

Position budgetee en EUR 

196 485 

323 277 

328 259 

Taux de change au comptant le l er septembre 2009 : 1 EUR = 1,1556 USD. 


Deux types de couverture peuvent etre mis en place : 

- une couverture ferme a partir d'un taux de change a terme ; 

- une couverture optionnelle par I'utilisation d'option de change sur la parite USD/EUR. 

Vous disposez des informations suivantes concernant les taux de change a terme (tableau 2) et les options 
de change (tableau 3). 
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TABLEAU 2 

RENSEIGNEMENTS POUR LES TAUX DE CHANGE A TERME 


Dates 

Cours au comptant 

Cours a terme 

Report/deport de I'euro 

l er septembre 2009 

1 EUR = 1,1556 USD 



Fin octobre 2009 

1 EUR = 1,2546 USD 

1 EUR = ???? USD (a 2 mois) 


Fin novembre 2009 

1 EUR = 1,3496 USD 

1 EUR = ???? USD (a 3 mois) 


Fin decembre 2009 

1 EUR = 1,3022 USD 

1 EUR = ???? USD (a 4 mois) 



TMM euro = 3 % a 2, 3 et 4 mois. 

TMM dollar = 4,25 % a 2 mois ; 4,55 % a 3 mois et 4,80 % a 3 mois. 

TMM : Taux du marche mo n eta ire • pb : points de base. 


Cout d'une couverture ferme : 0,05 % de la position previsionnelle en USD a I'echeance prevue. Le cout 
de la couverture est calcule au 1 er septembre 2009 en fonction du taux de change au comptant. 


TABLEAU 3 

RENSEIGNEMENTS POUR LES OPTIONS DE CHANGE 


Dates 

Cours au comptant 

Prix d'exercice 

Primes 

1 er septembre 2009 

1 EUR = 1,1556 USD 



Fin octobre 2009 

1 EUR = 1,2546 USD 

USD/EUR = 0,8754 

3 500 $ 

Fin novembre 2009 

1 EUR = 1,3496 USD 

USD/EUR = 0,9045 

4 000 $ 

Fin decembre 2009 

1 EUR = 1,3022 USD 

USD/EUR = 0,8844 

4 500 $ 


Cout d'une couverture optionnelle : 2 % de la position previsionnelle en USD a I'echeance prevue. Le cout 
de la couverture et le paiement des primes sont calcules au 1 er septembre 2009 en fonction du taux de 
change au comptant. 

QUESTIONS 

1. Calculer les cours a terme et les positions de report ou de deport pour les echeances de sep- 
tembre a decembre 2009 ? 

2. Rappeler les principaux mecanismes des options ? Quel type d'option doit mettre en place 
le tresorier ? 

3. Comparer le cout pour chaque echeance (septembre, octobre et decembre 2009), entre la 
mise en place d'une couverture a terme et I'utilisation des options de change ? Quelle est la 
meilleure couverture par echeance ? 

4. Construire un reporting de tresorerie change. Quelles sont les incidences sur le budget de 
tresorerie en USD (tableau 1 ) ? 

5. Rappeler brievement les incidences comptables en referentiel IFRS de la mise en place de 
ces types de couverture dans les etats financiers du groupe Verilux ? 
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PARTI E 


Chapitre 1 7 
Chapitre 1 8 
Chapitre 1 9 
Chapitre 20 
Chapitre 2 1 


Ingenierie 

financiere 


La politique de dividende 

La gestion de la valeur de Taction 

Les fusions et acquisitions 

Les operations sur les dettes et les creances 

Ethique et gouvernement d’entreprise 


Le domaine de Tingenierie financiere reprend les grandes masses du passif du 
bilan dans la perspective de restructuration et d’optimisation. Ainsi, il s’agit 
d’operations permettant : 

• La restructuration de bilan 

Cette restructuration comprend la definition de structures cibles en termes de 
capitaux permanents (capitaux propres, titres complexes, endettement financier a 
terme) et de bas de bilan (endettement a court terme). Mais elle sous-entend ega- 
lement la structuration de certaines operations permettant d’atteindre ces objec- 
tifs, telle Texternalisation des creances d’ exploitation (titrisation) ou des dettes 
(defeasance). 

• ^optimisation des operations de haut de bilan 

Pour cela, il existe differents moyens et techniques financiers qui permettent la mise 
en place de structures ad hoc , de GIE et de montages financiers specifiques, etc. 

Bien evidemment, Tingenierie financiere fonde son action dans les domaines de la 
finance d’entreprise et de la finance de marche, puisqu elle regroupe des acteurs 
aux competences differentes et complementaires a T interface de la finance et du 
droit. On trouve ainsi des juristes, des banquiers d’affaires, etc. 

Apres une etude complete sur la politique de dividende, qui constitue Tune des 
trois grandes politiques financieres menees par les entreprises avec les politiques 
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Ingenierie fmanciere 


d’investissement et de financement, differents aspects de Fingenierie fmanciere 
seront examines : 

- la gestion du haut de bilan et particulierement de la structure de Factionnariat ; 

- Fintervention en fonds propres (capital investissement notamment) ; 

- les enjeux et opportunity propres a une operation de croissance externe 
(fusions et acquisitions, scissions, etc.) ainsi que leurs modalites ; 

- le montage et la realisation d’operations d’ingenierie fmanciere (mise en place 
des societes holdings, d’operations a levier financier, de titrisations, etc.). 
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CHAPITRE 


La politique de dividende 


SECTION 1 

SECTION 2 
SECTION 3 
SECTION 4 

SECTION 5 
APPLICATION 


La mise en perspective de la politique de dividende 
dans la politique financiere de l’entreprise 

Les modalites pratiques de la politique de dividende 

Le contenu informationnel de la politique de dividende 

Les principales theories explicatives 
de la politique de dividende 

Les alternatives au paiement de dividendes en tresorerie 


La premiere partie a clairement montre la place de la politique de dividende au sein du 
management financier : les actionnaires investissent dans des firmes en apportant des fonds 
dans le but de recevoir une remuneration avantageuse en contrepartie. Cette derniere peut 
provenir sous forme de dividendes, sous forme de tresorerie ou de nouveaux titres, ou de 
gain en capital des lors que la societe a investi correctement. 


Toutefois, l’observation de la pratique de cette politique de remuneration des proprietaries 
de la firme pose un certain nombre d’interrogations que la litterature financiere a reprises 
afin de comprendre et d’expliquer ces differentes modalites. 


SECTION 1 


LA MISE EN PERSPECTIVE 
DE LA POLITIQUE DE DIVIDENDE 
DANS LA POLITIQUE FINANCIERE 
DE L’ENTREPRISE 


i. Les liens entre la politique de dividende et les politiques 
d’investissement et de financement 


i.i Les principes de la theorie financiere : le role des dirigeants 

La theorie financiere indique que les dirigeants doivent chercher a maximiser la richesse des 
actionnaires ce qui sous-entend : 


- investir dans des projets dont le taux de rentabilite est superieur au cout des ressources 
engagees ^ Politique d’investissement ; 

- minimiser le cout des ressources (cout des fonds propres, du cout de l’endettement et de 
la structure de financement) ^ Politique de financement (avec un impact sur la structure 
de financement). 
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Ce qui peut etre schematise de la fa^on suivante : 


Role et Objectif des diriceants : 

Maximisation de creation de richesse pour les actionnaires 



Rentabilite des projets 
d'investissement 
(VAN) 


Evaluation de la creation de richesse 
com pa raison VAN et CM PC 


Cout 

des sources 
de financement 
(CM PC) 


Choix 
d'une structure 
de financement 

A 
V 


Repartition 

Fonds propres / Dettes 


Impact 
sur la valeur 
de la firme 


CMPC : Cout moyen pondere du capital 


.2 La situation des actionnaires vis-a-vis du financement de I’entreprise 

Lors du lancement d’un projet ou d’une activite, les actionnaires assument, seuls, le risque 
d’entreprise. Le financement par endettement ne prend le relais du financement par 
capitaux propres que lorsque l’entreprise a acquis une position strategique suffisante pour 
lui assurer une tresorerie stable et suffisant. 


Financement 
par fonds propres 

v 

Financement 
par dettes financiers 


AMEC 


Ratio D/C 
ou « gearing » 


Niveau 
de risque 


V V 


+ 


Puisqu’ils assument le risque d’entreprise, les actionnaires attendront done une remune- 
ration correspondante. 


Appreciation Appreciation 

de la creation de richesse de la valeur de la firme 

ET/ OU 

▼ ▼ 

Remuneration Remuneration sous forme 

sous forme de dividendes de gain en capital 
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Deux cas peuvent se presenter ensuite pour les dirigeants. 

Les nouveaux projets possedant une rentabilite — > Reinvestissement des revenus dans les nouveaux projets 

superieure au cout des ressources 

Les nouveaux projets possedant une rentabilite — > Le benefice doit etre redistribute aux actionnaires, selon la forme 

inferieure au cout des ressources adequate et prevue, Le. : 

- par le biais de dividendes annuels ; 

- par une mise en reserves qui devrait permettre une appreciation 
ulterieure en capital 


1.3 L’arbitrage entre les politiques d’investissement, 
de financement et de dividende 

Plusieurs situations peuvent ensuite montrer Finterdependance entre ces trois politiques. 

a) Situation 1 

On suppose : 

- un paiement de dividendes eleves ; 

- une certaine incapacity des marches de capitaux a pourvoir la totalite des fonds neces- 
saires au financement des projets createurs de valeur. 

Dans cette situation, le capital restant peut se reveler ensuite insuffisant pour financer le 
developpement. La firme peut alors : 

- recourir a Femprunt ou/et augmenter le capital : cela liberera les fonds pour les dividendes. 
La politique de dividende sera plutot une consequence de la politique de financement. 

- recourir pour tout ou partie a Fautofinancement : par retention des benefices qui seront 
reinvestis dans Fentreprise (mise en reserves). 

La politique de dividende sera plutot en amont de la politique de financement. 

b) Situation 2 

On suppose le paiement de dividendes faibles pour favoriser le reinvestissement dans des 
projets de developpement. 

La politique de dividende resulte de la politique d’investissement. 


2. Les differentes formes de la politique de dividende 

2.1 Le choix dans le temps d'une politique de dividende 

Trois types de politiques sont possibles en termes de versement de dividendes (1 F 


Politique de participation directe 

Le taux de distribution est stable dans le temps. 

Les dividendes suivent les fluctuations des benefices. 

Politique de prudence privilegiant la regularity 

Les dividendes evoluent de fagon reguliere. 

Ms sont independants du niveau des benefices. 

Politique non stabilisee 

Les dividendes fluctuent sans logique apparente. 


(1 ) P. Dumontier, cite dans LAMY - Droit du financement, 2006, p. 379. 
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Remarque 

II semble que les actionnaires attribuent une importance considerable aux dividendes de l’annee 
precedente. Les societes auraient en effet tendance a suivre un ratio de distribution relativement 
stable a long terme. Dans ce sens, J. Lintner (1956) (1 ^ a montre que : 

- les dividendes sont relies au benefice a long terme ; 

- les societes suivent un ratio de dividendes « cible » ; 

- les dirigeants des societes accordent beaucoup d’importance aux variations de dividende qua 
leur valeur absolue ; 

- les dirigeants « lissent » le dividende et rechignent a prendre des decisions qu’ils seraient ame- 
nes a modifier. 

2.2 Le choix du montant des dividendes distribues 

Ce choix peut etre apprehende a la lumiere d’une confrontation entre les suggestions 
theoriques et les pratiques des societes 



Distribution de la totalite 
des benefices 

Politique residuelle 
des dividendes 

Absence de distribution 
de dividendes 

Principe 

sous-jacent 

Les actionnaires preferent norma- 
lement recevoir « plus » de 
dividendes que « moins » de 
dividendes. 

Tout supplement de benefice 
(dans la mesure ou la societe 
n'adopte que les projets ayant 
une VAN positive) doit etre 
distribue sous forme de 
dividende. 

Le dividende constitue un « luxe » 
que ni la societe, ni les action- 
naires ne peuvent se permettre. 

Consequences 

• la distribution de dividendes 
affecte I'autofinancementde la 
societe ; 

• les taux d'imposition des plus- 
values sont souvent plus eleves 
que ceux des dividendes. 

Le dividende augmente en 
general avec « retard » par 
rapport a la hausse du benefice : 
la societe n'augmentera en effet 
son dividende, qu'apres avoir 
realise ces resultats plus eleves. 
Ce style d'information permet 
notamment au marche financier 
d'anticiper les benefices futurs de 
I'entreprise. 


En pratique 


Cette politique ne semble pas 
etre suivie par les dirigeants. 

II est rare de voir les societes 
retenir la totalite des benefices 
en reserves sans distribuer de 
dividendes. 


(1 ) J. Lintner, « Distribution of incomes of corporations among dividends, retained earnings and taxes”, American Economics 
Review, 46 (may 1956), pp. 97-113. 

(2) D’apres M. Bellalah (2000), « Reflexions sur la politique optimale de dividendes en presence de couts d’ information », 
Cahiers du Cereg, Paris -Dauphine. 
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SECTION 2 


LES MODALITES PRATIQUES 
DE LA POLITIQUE DE DIVIDENDE 

i. La determination du dividende 


i.i La notion de benefice distribuable 


La distribution d’un dividende suppose Lexistence d’un benefice distribuable. Ce dernier est 
calcule de la fa^on suivante : 


Resultat de I'exercice 

- Pertes anterieures 

- Dotation aux reserves (legale, reglementees & statutaire) 

+ Reports beneficiaires 

= Benefice distribuable 


Remarque 

Les associes peuvent decider de proceder a la distribution de certaines reserves constitutes ante- 
rieurement, ce qui a pour effet d’augmenter la somme distribuable. 

Le projet d’affectation est presente dans le « tableau des affectations du resultat » avant sa comp- 
tabilisation. 


1.2 La notion de dividende 

Cette part de benefice distribuable aux actionnaires ou associes : 
- doit intervenir dans les 9 mois de la cloture de Lexercice ; 


se compose : 

• d’un premier dividende, « interet statutaire calcule sur le montant libere et non 
rembourse des actions »( l \ 

• d’un superdividende, fraction du dividende attribute aux actionnaires ou associes en 
plus du premier dividende, identique pour toutes les actions. 


2. La mesure de la politique des dividendes 


2.1 L’intensite de la distribution de dividendes 

II existe deux mesures pour evaluer l’intensite de la politique de dividende : 

i j ^ / j- -j j • ii. i Dividendes annuels 

- le rendement des actions {dividend yield) calcule par le rapport 

Cours des actions 
Dividendes 


- le taux de distribution ( payout ratio) calcule par le rapport 


Benefice net 


(1) Loi du 24 juillet 1966. 
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2.2 Le dividende (coupon) « parachute » 

II s’agit de T augmentation du rendement des actions suite a une diminution generale des 
cours observee sur les marches financiers. Ainsi, a taux de distribution constant et sauf en 
cas de forte et brutale remontee des taux d’interet, cette augmentation palliera la perte 
potentielle en termes de plus-value : on dit alors que « le versement d’un bon dividende est 
un parachute a la baisse du cours de Taction ». 



EXEMPLE (1) 


SITUATION 1 

Les actions d'une societe valent unitairement 100 €. Elle verse a ses actionnaires un dividende de 3,50 €. 
-4 Le rendement est done de 3,5 %. 

SITUATION 2 

Les donnees de depart sont identiques mais on suppose une chute des indices boursiers de 15 %. 
Si elle suit la meme tendance, I'action vaudra alors 85 €. 

•4 Le rendement est alors de 3,50/85, soit 4,1 %. 

CONCLUSION 

Si Ton suppose un rendement des obligations a long terme de 3,4 % (I'OAT a dix ans par exemple), le 
niveau de rendement de I'action incitera certainement de nouveaux actionnaires a acheter le titre (a 
condition que la societe soit en bonne sante et qu'elle ne risque pas de supprimer le coupon). 


3. La distribution des dividendes 

3.1 Les rappels legaux 

C’est Tassemblee generale ordinaire (AGO) de la societe qui fixe les modalites de paiement 
des dividendes. II est alors question de savoir quelle sera la part nette du resultat qui sera 
distribute aux actionnaires (taux de distribution) et, par consequent, la part qui sera 
retenue (taux de retention ou retention ratio). En revanche, une fois declare, le dividende 
devient un engagement de la societe et ne pourra done pas etre remis en cause facilement. 
L’AGO doit s’assurer que certains postes sont apures ou amortis au prealable. 


Remarque : la chronologie Anglo-saxonne du paiement de dividendes 

Des indications propres aux comportements des firmes aux Etats-Unis sont reprises dans plusieurs 
raisonnements issus des ouvrages americains. Elle est presentee de la fa^on suivante : 

Date de Tannonce : L’assemblee generale vote la resolution de paiement du dividende. 

Date de Tenregistrement : La firme constitue la liste de tous les actionnaires quelle connait a 
cette date. Ils devront ensuite retourner une notification d’achat avant une date limite (date 
d’enregistrement ou record day). 

Date ex-dividende/date d’enregistrement/ date de paiement : Avant la date d’enregistrement, 
les actions sont negociees dividende inclus (cum- dividende). Aussi, les acheteurs auront-ils droit 
au paiement du dividende. Les dividendes approuves sont payes au jour dit ( Record day) a tous 
les actionnaires apparaissant dans le registre des actions ; apres quoi, les actions seront cotees 
dividende exclu ( ex-dividend ), i.e. sans droit au dividende. Dans la pratique, il existe un decalage 
dans le temps (2 a 3 jours) entre le moment oil les dividendes seront ex-dividendes et le record 
day resultant de la mise a jour du registre des actionnaires. 


(1) www.Laviefinanciere.com 
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3.2 La distribution des dividendes en France 

L’ observation de la politique de distribution de dividendes en France donne les resultats 

suivantsb). 


a) Les donnees globales sur les dividendes verses au titre de 2005 


Les dirigeants des entreprises du CAC 40 ont, ces deux dernieres annees, adapte leur politique 
de distribution a la relative faiblesse du marche. Caracteristiques principales pour 2006 : 


- versement au titre de 2005 plus de 30 milliards d’euros aux actionnaires ; 

- 43 %, en moyenne, des profits seront reverses sous forme de dividendes ; 

- les dividendes sont en augmentation de 31 % par rapport aux versements de Fannee 
precedente ; 

- le taux de rendement moyen s’eleve a 2,7 %, rapporte au cours du l er janvier 2005 ; 

- d’apres les estimations des analystes, une quinzaine de valeurs du CAC devraient 
continuer a offrir un rendement superieur a 3 % ; 

- d’apres une etude publiee par Standard & Poors sur les grandes societes du S&P 350 , le 
taux de distribution des benefices devrait continuer a augmenter. 


b) Les caracteristiques des entreprises versant ces dividendes 

Selon les secteurs d’activite et pour 2006, les taux de distribution des entreprises sont les 
suivants : 


- sur les secteurs technologiques, des materiaux de construction et de Fenergie : il sera 
compris entre 32 et 34 % ; 

- sur le secteur des telecoms : le dividende sera egal a 58 % des benefices (contre 39 % en 2004) ; 

- sur le secteur des services aux collectivites : taux de 61 % ; 

- sur le secteur financier : taux de 43 %. 

A titre d’illustration, les dividendes du CAC 40 (sommes en euros, hors elements excep- 
tionnels) sont indiques dans le tableau ci-dessous. 


Societe 

Cours au 7.3. 

Dividende 2005 

Hausse sur 2004 en % 

Rendement 2005 en % 

France Telecom 

18,47 

1 

109,1 

5,41 

Societe Generale 

115,5 

4,5 

36,4 

3,9 

AGF 

86,95 

3,25 

25 

3,74 

Arcelor 

32,2 

1,2 

84,6 

3,73 

BN P-Pa ribas 

7 335 

2,6 

30 

3,54 

Dexia 

20,35 

0,75 

21 

3,7 

Vlivendi 

26,61 

1 

66,7 

3,8 

Total 

209 

6,48 

20 

3,1 

Axa 

29,19 

0,88 

44,26 

3,01 

Renault 

80,95 

2,4 

33,3 

2,96 

Gredit Agricole 

30,7 

0,94 

42,4 

3,1 

[■■■] 

(a) Exercice clos le 30 juin. (e) : Estimation. NS : non significant 


(1) www.laviefinanciere.com 
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Remarque 

II semble que la croissance et le rendement ne soient plus forcement correles. 


section 3 


LE CONTENU INFORMATIONNEL 
DE LA POLITIQUE DE DIVIDENDE 


Avecles travaux de J. Lintner (1956) (1) 2 est done apparue l’idee d’un role informationnel du 
dividende : les dividendes n’augmentent qu’avec une hausse reguliere des resultats. En 
termes d’apport informationnel, et comme pour Eanalyse de la structure financiered, deux 
cadres theoriques ont fourni un ensemble d’elements explicatifs de Eexistence et du niveau 
de la politique de dividende. 


i. La politique de dividende au regard de la theorie du signal 

i.i La place de la politique de dividende dans les modeles de signalisation 

Un modele de signalisation est defini comme un modele dans lequel la societe utilise 
Eendettement financier, les dividendes et/ou Einvestissement pour indiquer au marche son 
« etat de sante » financier. Ainsi, dans le cas present, les dirigeants disposant d’une meilleure 
information sur les resultats de la societe, utilisent le dividende (et done le renoncement 
volontaire a ses liquidites) pour signaler E etat de la situation financiere actuelle et future de 
la societe. 

Neanmoins, a chaque « signal » est associe un cout visant a penaliser toute societe qui 
transmet une fausse information au marche. 


1.2 L’appreciation du signal par les investisseurs 

Les marches financiers, et les investisseurs d’une maniere generate, saisissent toute infor- 
mation disponible et l’interpretent. Pour eux la question centrale est : 


Comment distinguer les firmes rentables des firmes non rentables, sachant que les secondes 
peuvent imiter les premieres ? 


Dans cette situation, Eapport informationnel contenu dans la politique de dividende sera 
done a integrer compte tenu, toutefois, des deux elements suivants. 

- en termes de « quantite » informationnelle. Les dirigeants financiers sont reticents a 
fournir « trop » d’informations pour des raisons commercialement comprehensibles ; 

- en termes de « qualite » informationnelle. Certaines informations delivrees par les 
entreprises ne sont pas totalement fiables du fait d’un certain nombre de parametres tels 
que la propension au secret de certains dirigeants, la volonte « d’embellir » leurs resultats, 
la possibility de manipulations comptables... 


(1 ) J. Lintner (1956), op. cit. 

(2) Cf. le choix d’une structure financiere optimale, Partie 4, chap. 14. 
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1.3 Le dividende en tant que signal 

Apres avoir constate un benefice sur Lexercice comptable ecoule, les dirigeants n ont que 
deux possibility d’utilisation (ou d’affectation) : 

- le conserver (en tout ou partie) dans Lentreprise a des fins d’autofinancement ; 

- le distribuer (en tout ou partie) aux actionnaires a titre de remuneration. 

Le calcul du dividende a verser aux actionnaires va s’appuyer essentiellement sur ce benefice 
mais egalement sur les perspectives de benefice a degager sur les exercices suivants. 


Ainsi, le niveau du dividende (et notamment la variation d’une annee sur F autre) va apporter une 
information importante - i.e. un signal - sur les resultats previsionnels. 


1.4 l’ m pact du niveau du dividende sur la valeur des actions 

Les changements de dividendes represented done des signaux directs qui sont emis par les 
dirigeants et qui concernent les perspectives de resultats de la societe. II y aura done 
logiquement un impact sur la variation des cours, qui ne resulte pas du montant des 
dividendes mais plutot de Linformation reliee aux perspectives de croissance des resultats 
de la societe. Initialement, cette relation a ete mise en evidence avec les resultats suivants : 



(1) Elements issus de V article de M. Bellalah, op. cit. 
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Soit schematiquement : 

Cours de Taction 



1.5 La qualite de signalisation du dividende 

Les firmes de « moins bonne qualite », i.e. moins rentables, peuvent essayer de « tricher » en 
maintenant un niveau trop eleve de dividendes au regard de leurs capacites. Cependant, cet 
effort ne pourra pas durer dans le temps sans recourir aux sources de financement telles que 
Pendettement ou Paugmentation de capital ou renoncer a des projets de developpement. 
Inevitablement, cela engendrera un cout qui ne pourra etre supporte bien longtemps. C’est 
pourquoi, les dirigeants hesiteront a augmenter le niveau de dividendes tant qu’ ils ne seront 
pas surs de pouvoir disposer d’assez de liquidites pour les payer. 

2. La politique de dividende au regard de la theorie de I’agence 
ou des mandats 


2.1 La place de la politique de dividende dans le modele theorique des mandats 

Dans ce cadre theorique, la firme est vue comme un noeud de contrats liant principalement 
dirigeants, actionnaires, et creanciers. Or, la politique des dividendes est aussi affectee par 
les problemes d’agence entre les trois parties prenantes mentionnees ci-dessus. Par exemple, 
la litterature montre qu en cas de difficultes financieres, la distribution des dividendes peut 
engendrer un transfert de richesse des creanciers vers les actionnaires d). 


Dans la theorie de Fagence, Fobjectif de la politique de dividendes est de reduire la marge de 
manoeuvre des dirigeants en les privant d’une partie des flux de tresorerie generes par Fentreprise. 


C’est done un moyen de « discipliner » les dirigeants afin de les contraindre a agir dans 
Pinteret des actionnaires. 

2.2 L’impact d’une politique de dividendes elevee 

Si les dirigeants doivent distribuer un niveau eleve de dividendes, ils devront financer les 
projets de developpement interessants en ayant recours aux financements externes, i.e. la 
dette et les fonds propres. Cette dependance a la decision des pourvoyeurs de fonds peut 
done etre perdue comme : 


(1 ) Kalay (19S2), cite dans Bellalah, op. cit. 
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- une reduction de la marge de manoeuvre laissee aux dirigeants (obligation de rendre des 
comptes, les emprunts supplementaires necessitant alors la mise en oeuvre d’une procedure 
d’audit et de revision dans la societe) ; 

- une incitation a ne chercher que des projets a rentabilite elevee. 

2.3 Les limites de cette approche theorique 

Concretement, le recours a des financements externes ne va pas sans poser des problemes en 
termes de couts et de delais et autres rigidites (clauses de protection ou covenants), ce qui 
reduit considerablement P application de cette analyse. 


SECTION 4 

LES PRINCIPALES THEORIES EXPLICATIVES 
DE LA POLITIQUE DE DIVIDENDE 


1. La politique de dividende et la valeur de la firme : 
the dividend puzzle 

La question est de savoir comment la politique de dividende peut affecter la valeur de la 
firme via la valeur des actions. 


D’un point de vue conceptuel, la politique de dividende demeure toujours un sujet de 
controverse. On designe generalement par the dividend puzzle, Labsence d’une solution 
relative au choix d’une politique optimale. Ce probleme debute avec les resultats de 
M. Modigliani et F. Miller (1961) ^ qui montrent alors que la politique des dividendes n a 
aucun impact sur la valeur de la societe et sur son cout de capital. Dans la mesure ou les 
investisseurs disposent de la possibility d’acheter et de vendre les actions d’une societe sur 
un marche pour obtenir les resultats qu ils souhaitent, la rentabilite esperee est indepen- 
dante de la fa^on dont les societes payent les dividendes et emettent des actions. Par conse- 
quent, la valeur boursiere de la societe n est pas affectee par les changements dans les 
montants des dividendes distribues. 


Bien evidemment, leur position ne fait pas Punanimite. Lorsque les investisseurs preferent 
un dividende plus important, certains avancent que la politique des dividendes peut affecter 
le cout du capital de la societe. Ce resultat serait modifie en effet avec la prise en conside- 
ration de la fiscalite, i.e. Fimpot personnel et Pimpot sur les societes : lorsque les investis- 
seurs preferent les plus-values au dividende, une distribution plus importante du dividende 
pourrait augmenter le cout du capital de la societe. 


EXEMPLE : LE RETOUR DES DIVIDENDES : U NE BONNE NOUVELLE 

I Au moment ou les resultats de nos societes vedettes montrent une forte progression des cash-flows 
libres, la question est de savoir ce qu'elles vont faire de ces excedents de liqu idites : les investir ou les 
distribuer a leurs actionnaires ? Aujourd'hui, la majorite des groupes optent pour la distribution, reflet 


(1 ) M. Miller et F. Modigliani (1961 ), « Dividend policy, growth and the valuation of shares », Journal of Business, 34, 
pp. 411-433. 
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d'une volonte de choyer ses actionnaires en redistribuant une partie de son capital sous forme de 
dividendes. D'apres Vernimmen, les societes du CAC40 ont distribue 24 milliards d'euros a leurs 
actionnaires en 2005 (soit une augmentation de plus de 50 % par rapport a 2004) et tout laisse a 
penser que 2006 devrait connaltre a nouveau une forte progression. Plusieurs raisons expliquent cette 
propension a la distribution de dividendes de la part des entreprises. 

Tout d'abord, le versement regulier de dividendes remplit une fonction d'information sur la perfor- 
mance de la gestion a travers la capacity de la societe a degager du cash (theorie du signal). 
Augmenter le dividende traduit la volonte de la direction de convaincre les investisseurs de la perti- 
nence de son modele de developpement. « La meilleure des defenses, c'est notre performance et la 
confiance des actionnaires dans sa continuity », a martele le president d 'Arcelor apres avoir double le 
niveau du dividende. Deuxiemement, le dividende reste pour les investisseurs un moyen utile de 
controler les dirigeants, soupconnes de divergences d'interets avec leurs actionnaires, en diminuant les 
liquidites a leur disposition (theorie de I'agence). 

Mais si I'expl ication principale, au-dela des arguments theoriques, eta it tout simplement un effet de 
mode ? On observe ainsi que les entreprises versant un bon niveau de dividendes sont mieux valorisees 
que les autres. Les investisseurs privilegient actuellement les entreprises a faible PER (ratio cours/ 
benefices) dont les resultats sont solides et les dividendes importants : banques, utilities, produits de 
base, materiaux de construction. Cependant, ils tendent a delaisser les valeurs de croissance (trad ition- 
nellement de faibles distributeurs de dividendes), a I'instar du secteur TMT. Cette prime accordee par 
le marche aux entreprises distributrices de dividendes conduit les dirigeants a faire preuve d'opportu- 
nisme dans le choix de leur politique de distribution, par crainte d'avoir un cours de bourse sous-evalue. 
Verser des dividendes permet done aujourd'hui a une entreprise d'avoir une revalorisation de son cours 
de bourse. France Telecom a ainsi vu son titre s'apprecier de 3 % le jour de I'annonce de la distribution 
de 40 a 45 % de son cash-flow organ ique en dividendes dans les prochaines annees. 

La propension a la distribution n'est cependant pas sans risque. Aussi au moment ou les perspectives 
de croissance demeurent attrayantes, n'est-il pas inquietant de voir une societe se priver de toute possi- 
bility d'investissement futur en diminuant son autofmancement et compromettant a terme la crois- 
sance de ses dividendes? Par sa politique de distribution genereuse, I'operateur telephonique 
demontre certes sa capacity a generer du cash, mais ne resout pas ses problemes de croissance pour 
autant. De plus, une augmentation irreflechie du dividende peut conduire a des variations erratiques 
en cas de revision a la baisse, destabiliser I'investisseur et provoquer une baisse du cours de Bourse. 
Enfin, lorsque I'entreprise reduit le montant de son capital en le distribuant, elle perd de sa souplesse 
de fmancement, car, au premier retournement de conjoncture, elle eprouvera des difficultes a lever des 
capitaux sur le marche. 

En resume, la focalisation sur le rendement en dividendes permet de fideliser I'actionnaire en lui 
faisant oublier la plus-value au profit du revenu, ce qui attenue la volatility du cours. Mais le marche 
corrigera tot ou tard cette valorisation excessive. En effet, de nombreuses societes privilegient I'autofi- 
nancement a la distribution de dividendes a fin de developper des projets rentables et faire progresser 
leur cours de Bourse plus vite que la moyenne. Autrement dit, gageons que les meilleures performances 
boursieres a venir proviennent de valeurs ayant jusque-la distribue peu de dividendes. Ce ne serait 
apres tout qu'un juste retour a une certaine efficience des marches... 

Article de S. Levavasseur (analyste fusions-acquisitions ; 

La redaction web des Echos , 5 avril 2006). 
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2. Les differents facteurs explicatifs de la politique de dividende 


La politique de dividende semble dependre d’un ensemble de facteurs dont chacun exerce 
une certaine influence sur la decision de distribuer des dividendes^ 1 2 ). 


Facteur informationnel 

Quelle est la politique de distribution 
des dividendes dans le passe ? 

Quelle information sur les cash-flows la societe 
desire-t-elle communiquer au marche ? 


Le ratio de distribution cible 

Quelle est le ratio de distribution des dividendes 
a long terme que se fixe les dirigeants ? 

L'effet clientele 

Les actionnaires de la societe font-ils partie 
de la classe des investisseurs peu imposables, 
tres imposables ou non imposables ? 

Les actionnaires preferent-ils les dividendes 
ou les plus-values ? 

Les anticipations du marche 

Quel est le taux de distribution des dividendes 
habituel de la societe ? 

Quel est le pourcentage de dividendes dans 
les benefices ? 



POLITIQUE 

DE 

DIVIDENDES 


Les nouvenes uppuriumies u mvesussemeni 

Quelles sont les opportunity d'investissement 
de la societe sur le moyen et le long terme ? 

Est-il possible d'isoler la decision d'investissement? 

La structure financiere 

Dans quelle proportion peut-on substituer 
la dette aux capitaux propres ? 

Quel est le ratio d'endettement optimal 
de la societe ? 

Les clauses restrictives 

Existe-t-il des clauses dans les contrats d'emission 
(d'actions ou d'obligations) de la societe lui 
imposant des restrictions sur la distribution 
des dividendes ? 


Les considerations fiscales 

Quel est le taux d'imposition de la societe ? 
Quel est le taux d'imposition des actionnaires ? 


Les operations de prise de controle 

Existe-t-il un besoin oour emettre de nouvelles actions ? 


3. Le panorama des principales theories explicatives 
de la politique de dividende 

II est naturel de penser qu une croissance des dividendes entrainera une croissance du cours 
des actions. Cependant le monde academique est divise sur la relation entre le paiement des 
dividendes et le cours des actions, et done la valeur de la firme. II existe plusieurs fa^ons de 
presenter les differents courants de pensee, on les regroupera id en trois principaux 
courants selon les principes suivants^ : 


(1) D’apres M. Bellalah, op. cit. 

(2) D’autres auteurs proposent des alternatives. Ainsi, R. Brealey et S. Myers (2006), op. cit., p. 447, proposent-ils les 
trois categories suivantes : 

- les groboutistes ; V augmentation des dividendes accroit la valeur des actions et done de Ventreprise ; 

- les petitsboutistes ; la hausse diminue la valeur des titres ; 

- les moderes ; effet neutre de la politique de dividende. 
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LA POLITIQUE DE DIVIDENDES A-T-ELLE UNE INCIDENCE SUR LA VALEUR DES ENTREPRISES ? 

La non-pertinence des dividendes 
(ou dividendes residuels) 

La pertinence des dividendes 

Les pragmatiques 

Principe. Une firme ne doit payer un 
dividende qu'apres financement de 
toute opportunity d'investissement 
creatrice de valeur. 

La valeur de la firme est donnee par les 
flux de tresorerie qui resultent des inves- 
tissements interessants et non par les 
dividendes en eux-memes. 

Conclusion. La politique de dividendes 
est non pertinente ; ce qui compte, e'est 
la politique d'investissement de la firme. 

Principe. Les dividendes payes 
aujourd'hui sont considers comme 
intrinsequement moins risques que les 
dividendes ulterieurs. 

Ces derniers seront finances par les 
flux de tresorerie generes par les investis- 
sements qui seront, eux-memes, finances 
peut-etre par d'eventuelles retentions de 
resultat. 

Conclusion. Les investisseurs peuvent, 
dans ce cas, vouloir resoudre cette incer- 
titude precocement et done preferer les 
dividendes actuels aux dividendes 
futurs. 

Principe. II esttrop difficile de genera- 
liser a propos de la politique de 
dividendes des firmes. Elle depend de 
fait des circonstances particulieres de 
chaque firme. 

Conclusion. Les fa cteurs a prendre en 
compte peuvent etre identifies mais : 

- ils ne peuvent pas etre tous appliques ; 

- ils ne peuvent etre appliques qu'a des 
degres differents aux differentes 
firmes. 


3.1 Les dividendes comme « residus » ou la non-pertinence des dividendes 

Dans sa forme la plus basique, la firme n a pas un acces aise aux sources externes de 
financement ; elle doit utiliser les resultats pour financer Fensemble des investissements 
porteurs de valeur et ne payer uniquement un dividende que s’il existe un residu de treso- 
rerie disponible. 


a) Le financement des nouveaux investissements par fonds internes uniquement 

Dans cette optique, il peut etre avise de reduire le niveau des dividendes ulterieurs si des 
projets porteurs de valeur sont envisages. Les dividendes induisent done un cout d’oppor- 
tunite. Cette retention des resultats peut penaliser les actionnaires qui dependent des 
revenus provenant des flux de dividendes (par exemple les investisseurs institutionnels, ou 
les plus ages pour qui il s’agit d’un complement de revenus). 

Cependant, si le projet est reellement porteur de valeur et s’il est per^u comme tel sur les 
marches financiers, le cours des actions augmentera aussitot que Linformation pertinente 
lui parviendra (a condition que le marche soit au moins semi-efficient). Les actionnaires qui 
souhaitent les revenus « maintenant » peuvent vendre une partie de leurs parts au prix le 
plus fort et utiliser ces recettes pour leurs souhaits de depenses. Ainsi, ce groupe d’action- 
naires reunit ceux qui ont des horizons plutot a court terme (i.e. qui preferent des revenus 
maintenant plutot que des revenus futurs). Ils peuvent « transformer » les dividendes en 
vendant des parts sur le marche afin de realiser le gain en capital genere par la societe qui 
investi en leur faveur (notion de home-made dividends). 


b) L’acces aux fonds externes 

Lorsque Faeces au financement externe est aise, une firme peut a la fois : 

- payer un dividende ; 

- continuer a entreprendre autant d’investissements que souhaites. 

Il y a alors un choix possible en termes de financement des investissements : 

- interrompre les dividendes et s’autofinancer ; 
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- payer des dividendes et recuperer les fonds desires via une emission de titresd). 

Dans la deuxieme possibility on offre aux actionnaires existants le droit d’acheter de 
nouvelles actions en proportion de leurs portefeuilles existants. S’ils exercent leurs droits, la 
situation de controle existante est inchangee, i.e. chacun detiendra la meme part de la firme. 

Pour soutenir cette hypothese de non-pertinence, il faut que la richesse des actionnaires ne 
soit pas affectee par le choix de la methode de financement, retention ou nouvelle emission. 
Or, la richesse des actionnaires n est pas affectee s’ils souscrivent aux nouvelles actions, 
anticipant le flux futur de dividendes attendus du nouveau projet. 

Finalement, ce qui determine la valeur des firmes est la decision d’investissement et les flux 
de tresorerie en resultant (compte tenu du degre de risque) plus que la fa^on dont la valeur 
est ensuite repartie. En d’autres termes « pour une societe qui agit dans Pinteret majeur de 
ses actionnaires, la politique de dividendes est un simple detail » (Modigliani et Miller, 
1961). Autrement dit, tout effet sur la valeur d’une societe ne provient done que de Eimpact 
des decisions d’investissement. Pour beaucoup d’investisseurs, e’est une conclusion qui peut 
paraitre etonnante puisque meme certains modeles devaluation de la valeur actionnariale 
insistent sur le role des dividendes (par exemple, le modele devaluation des dividendes). 

3.2 Les objections a la non-pertinence des dividendes 

Le principe de la non-pertinence des dividendes est logiquement fonde sur le plan 
« theorique » mais il est possible d’avancer de nombreuses objections « pratiques ». Ainsi, 
les dirigeants financiers soupesent plusieurs considerations essentielles avant de decider de 
la politique de dividendes appropriee : 

a) jusqu a quel point les actionnaires comptent-ils sur leurs dividendes ? 

b) quelle est la difference de risque entre les dividendes actuels et ceux futurs ? 

c) existe-t-il des imperfections sur le marche qui conduisent les firmes a adopter certaines 
politiques afin d’attirer une categorie particuliere d’investisseurs (i.e. « Leffet de clientele ») ? 

d) les investisseurs accepteront-ils une augmentation de capital ? 

e) comment Eimposition affectera-t-elle la politique de dividendes ? 

a) Jusqu’a quel point les actionnaires comptent-ils sur leurs dividendes ? 

Les actionnaires qui s’attendent a un flux constant et stable de revenus sont logiquement 
sensibles aux variations de la politique de dividende (surtout aux interruptions), et ce, 
meme s’il s’agit de financer des projets interessants. 

Si le marche des capitaux est efficient, les actionnaires qui tablent sur un flux de revenu 
stable pourront alors realiser tout ou partie de leurs gains en convertissant le capital en 
revenus. Mais, il y a plusieurs freins a la validite de ce raisonnement : 

- meme en Labsence d’imperfections de marche, Linvestisseur devra depenser du temps et 
des efforts pour faire les ajustements de portefeuille necessaires ; 

- si Lon prend en compte les couts de courtage et autres couts de transaction, le benefice net 
du projet revenant a Linvestisseur sera reduit ; 

- si les gains en capital sont taxes, la vente « forcee » des actions peut entrainer une dette 
d’impot. Les projets doivent etre marginalement suffisamment rentables, pour plus que 
compenser ces dettes. 


(1) Dans ce cas, seule V augmentation de capital est evoquee. 
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b) Les dividendes futurs sont-ils plus risques que les dividendes presents ? 

Cette question a souleve la controverse suivante : 

- certains auteurs ont remis en cause le principe de la non-pertinence des dividendes en 
indiquant que les actionnaires per^oivent les dividendes futurs comme plus risques ; 

- en reponse a cette critique, Modigliani et Miller montrent que cette preference est 
infondee et qu elle peut etre consideree comme une « illusion ». 

La critique de la non-pertinence pronee par Modigliani et Miller emane de J. Lintner ( 1962) d) 
et M. Gordon (1963) ^ qui indique qu un dollar de dividende verse aujourd’hui est davantage 
valorise qu un dollar de resultat mis en reserve, car les investisseurs per^oivent comme plus 
risques les flux futurs de dividendes qui proviendraient d’un nouveau projet. En d’autres 
termes, les investisseurs choisissent ce que Gordon appelle la « resolution precoce de 
Eincertitude » ( early resolution of uncertainty) . 

Son raisonnement est fonde sur le fait que les actionnaires utilisent des taux d’actualisation 
plus eleves pour evaluer les dividendes ulterieurs attendus. A leurs yeux en effet, si le niveau 
actuel des dividendes est reduit pour permettre des investissements ulterieurs plus eleves 

- et done changer la distribution des dividendes dans le futur -, cela augmente le risque 
per<pa et entrainera inevitablement une chute de la valeur de la societe. Dans ce cas effecti- 
vement, Eimperfection des perceptions du risque des investisseurs peut les amener a sous- 
evaluer le flux futur des dividendes qui sera genere par cette mise en reserve des resultats. 


Modigliani et Miller ont ensuite repondu en indiquant qu il est illusoire de croire que les 
dividendes payes plus tot dans le futur ont plus de valeur que les dividendes esperes dans des 
periodes de temps plus eloignees, simplement et uniquement parce qu ils sont plus tot dans 
le temps et vus comme moins risques (bird-in-the-hand fallacy ^) . Pour demontrer cela, 
deux points sont mis en avant. 


• Si la politique de dividende de la societe altere la perception du risque des dividendes 
esperes, il est certainement possible d’etablir une politique de dividendes qui compenserait 
cet impact negatif (augmentation du risque per^u) par les effets benefiques d’une augmen- 
tation du taux de croissance et done une augmentation de la valeur de marche des titres. Les 
investisseurs pourront alors realiser les plus-values en vendant leurs titres ( home made 
dividendes) et obtenir le meme resultat. 


• Les dividendes ulterieurs ne sont uniquement plus risques que s’ils proviennent de projets 
fondamentalement plus risques. Or, le risque est normalement deja pris en compte dans 
Lactualisation via un taux ajuste au niveau convenable de risque. Diminuer les dividendes 
futurs pour risque plus eleve induirait done une double prise en compte du risque. 


c) Les imperfections du marche et I’effet de clientele 

Le souhait et la capacite des investisseurs de realiser les dividendes peuvent etre an 
dans un cadre plus general qui tient compte du degre d’imperfection du marche des 
capitaux. Il faut en effet tenir compte de nombreux parametres pratiques qui contreba- 



(1) J. Lintner (1962) « Dividends, earnings, leverage, stock prices and the supply of capital to corporations », Review of 
Economics and Statistics, 44, pp. 243-269. 

(2) M. Gordon (1963) « Optimal Investment and Financing Policy », Journal of Finance, 34, pp. 411-433. 

(3) Il s’agit de la remise en cause de la maxime a laquelle M. Gordon se ref ere et qui est : A bird in the hand is worth two in 
the bush (V equivalent de « un tiens vaut mieux que deux tu Lauras »). 
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lancent significativement les benefices generes par un projet interessant. Certains d’entre 
eux ont deja ete mentionnes precedemment, mais les principaux sont : 


- les couts de courtage et autres couts de transaction (par exemple, les couts de recherche 
des services de courtage les moins chers) ; 

- les pertes en interet subies dans Lattente du denouement de Loperation ; 


- les problemes de Lindivisibilite des titres qui forcent les investisseurs a negocier des lots de 
titres sous optimaux ; 


- la vente des actions qui peut declencher des dettes d’imposition sur les gains en capital ; 

- si la firme est relativement petite, le manque de liquidite necessitera un etalement signifi- 
catif de la negociation et, a terme, une perte d’actionnaires ; 

- si la firme n est pas cotee, il peut etre difficile ou meme impossible de trouver un acheteur 
pour les actions. 


Compte tenu de ces elements, la maximisation de la firme peut ne pas etre le seul souhait de 
tous les actionnaires ; le cadre de perception de revenus peut devenir aussi (ou meme plus) 
important. Certains actionnaires peuvent effectivement preferer les firmes qui offrent des 
flux de dividendes qui correspondent a leur desir de consommation (sans ajustements a 
realiser), quitte a payer une prime pour detenir ces actions. Le moyen de satisfaire de tels 
investisseurs est de fournir un flux connu et stable de dividendes. Les actionnaires peuvent 
alors percevoir la nature du cadre de leurs dividendes futurs et decider si la politique de la 
societe satisfait ou non leurs exigences. En d’autres termes, la firme attire et essaie de 
capturer une clientele d’actionnaires. 


Cependant, une telle politique a des couts qui incluent les benefices perdus parce que des 
projets doivent etre refuses et, si le financement externe est utilise, les couts des emprunts et/ 
ou de Laugmentation de capital. 


Illustration : « Les sociEtIs qui vous chouchoutent » 


Certaines entreprises proposent toutes sortes d'avantages en nature pour 
fideliser leurs actionnaires. En bonne logique clienteliste, elles redoublent de 
generosite quand elles parviennent a les Identifier personnellement. 

Heureux qui comme... I'actionnaire a le loisir de voyager, de se cultiver, de 
s'amuser ou de bichonner sa maison. Car, meme s'il ne le sait pas toujours, 
« sa » societe peut lui accorder des reductions dans les hotels, les villages de 
vacances et les pares a themes, des visites gratuites dans les musees ou les 
expositions, voire des manifestations sportives ou encore des ristournes sur des 
articles aussi divers qu'un telephone, du champagne ou des grands crus... [...] 
Les entreprises sont loin, toutefois, de se montrer toutes prodigues. Sur plus de 
cent cinquante inscrites au SRD, une vingtaine seulement propose des 
avantages en nature a leurs actionnaires. Par ailleurs, contrairement aux idees 
regues, la « taille » du cadeau n'est pas proportionnelle aux benefices degages 
par I'entreprise concernee, de meme que I'avantage accorde n'est pas toujours 
en rapport avec le secteur d'activite. [...]. 

Meme s'il fait des emules, le concept n'est done pas des plus repandus, mais 
rares sont ceux qui, une fois lances, font machine arriere. A moins, comme pour 
APRR, de se faire racheter. Depuis I'OPA d'Eiffage, les minoritaires n'ont plus 
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droit a la reduction au te\epeage Li ber-tou a une remise chez le garagiste Midas. 
[...] Une societe n'a pas vocation, en effet, a organiser des vacances ou des 
visites simplement pour faire plaisir a ses actionnaires. Et cela d'autant moins 
que la mise en place de ces cercles et autres clubs a un cout non negligeable et 
que I'octroi de ces «cadeaux» se fait de maniere tres reglementee par un 
commissaire aux apports. L'un des buts recherches, si ce n'est le seul, est done 
bien de fideliser ses actionnaires pour stabiliser son tour de table en instaurant 
une relation de confiance a long terme. [...] Si I'on s'en tient au principe d'egalite 
de traitement entre les actionnaires, ces avantages sont certes accordes a tous, 
mais il vaut mieux choisir d'inscrire ses titres au nominatif. Une grande majorite 
de societes se contente d'une seule action au nominatif pour faire entrer 
I'actionnaire dans le club. Mais certaines, comme5/:£, accordent un avantage 
en nature plus ou moins important en fonction du nombre de titres inscrits selon 
ce mode de detention. Les actionnaires y ont done tout interet s'ils veulent 
renouveler leur equipement electromenager plus souvent, sans compter le 
dividende majore. Des regies certes plus contraignantes mais qui ne sont pas 
etrangeres au caractere familial de cette entreprise. 

Article de P. Delfortrie sur le site www.laviefinanciere.com/ (\ar\V\er 2007). 


d) Les problemes relatifs a (’augmentation de capital 

En plus des effets des emissions de titres sur le cours des actions, leurs couts peuvent etre 
substantiels et affecter le taux de rentabilite requis pour les nouveaux investissements. 
Parmi ces couts figment notamment les depenses administratives, les couts de publications 
des brochures et d’envoi aux actionnaires ainsi que les frais de redaction. 

D’autre part, Pannonce d’une augmentation de capital n’est pas toujours positivement 
accueillie par les marches. L’actionnaire est force : 

- soit de participer ; 

- soit de vendre des droits afin de ne pas perdre d’argent (meme en tenant compte des 
honoraires de courtage sur la vente de droits), et done de supporter les derangements 
induits. 


Si le marche per^oit negativement les objectifs d’utilisation des fonds ainsi leves (par 
exemple pour financer une acquisition dont les objectifs sont purement speculates), le 
cours des actions peut chuter. 


Remarque 

Dans ce dernier cas, cela sera de fait davantage la consequence d’une mauvaise decision d’inves- 
tissement, plutot que celle de la decision de financement elle-meme. 


e) L’impact de (’imposition sur 1’hypothese de non-pertinence des dividendes 

Le traitement des revenus des dividendes et des gains realises en capital sera different selon 
les pays. L’ imposition doit egalement etre consideree du point de vue personnel (pour 
l’actionnaire), mais cela peut etre complique par le systeme fiscal de la firme. De toute 
fa^on, certains indiquent que, si les marches de capitaux sont parfaits, la question des taux 
d’imposition n’est pas pertinente en raison des arbitrages qui seront faits. Ce point sera 
aborde ci-apres. 
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4. L’imposition a-t-elle un impact sur la politique de dividende ? 


Dans Fapproche theorique pronant la neutrality de la politique de dividendes, il est indif- 
ferent pour un investisseur de percevoir les revenus sous forme de dividendes ou de plus- 
values. N’integrant aucune imperfection de marche, et en particulier Fimposition des 
revenus, les gains sont en effet identiques. 

Cette affirmation est bien evidemment remise en cause par F existence de ces imperfections, 
et notamment par ceux qui pronent F existence d’un lien evident : en fonction des differents 
taux relatifs aux gains en capital et aux dividendes, les investisseurs peuvent preferer une 
politique de distribution plus ou moins forte. 


Neanmoins, la prise en compte des gains esperes de la part des investisseurs et des 
mecanismes d’ajustement sur les marches financiers montre que cet avantage fiscal ne peut 
a lui seul expliquer les effets de la politique de dividende. 


4.1 Rappel : les taux d’imposition en France 
a) La fiscalite sur les plus-values 

Les plus-values mobilieres sont imposees a 29 % (18 % forfaitaire + 11 % pour la CSG et 
CRDS) avec un seuil general sur les plus-values totales sur titres de 25 000 € (pour Fannee 
2008). 


Remarque 

Pour Pimposition 2010, le taux Fimposition des plus-values per^ues en 2009 sera porte a 
30,10 % au total, du fait de la taxation RSA supplementaire de 1,10 %. 

b) La fiscalite sur les dividendes 

Concernant Fimposition des dividendes d’actions, les contribuables peuvent : 

- soit les declarer sur leurs revenus (regime de droit commun). Ils sont soumis aux taxes 
sociales (11 %), mais le contribuable beneficie d’un abattement de 40% ainsi quun 
abattement de 1 525 € pour une personne seule (3 050 € pour un couple). Ils donnent 
aussi droit a un credit d’impot de 50 % plafonne a 1 15 € pour une personne seule (230 € 
pour un couple) ; 

- soit opter pour un prelevement liberatoire forfaitaire (depuis le l er janvier 2008). Il est fixe 
a 18 %. Mais, comme il est calcule sur le montant brut des dividendes, ce regime 
optionnel se revele pour une grande majorite des contribuables moins favorable que le 
regime de droit commun. 

, (1) 

EXEMPLE PE CALCUL DE L IMPOSITION SUR LES DIVIDENDES 

I A partir des donnees suivantes : 

• Base d'imposition sur le revenu : 695 €. 

• Valeur du portefeuille : 1 00 000 €. 

• Dividendes annuels : 3 700 €. 

• Rendement brut : 3,7 % (c'est-a-dire 3 700/100 000). 

• Prelevements sociaux de 1 1 % sur les dividendes. 


(1 ) Regime de droit commun pour une personne seule. 
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Les calculs donnent les resultats suivants. 


Tranche 

marginale 

d'imposition 

Prelevements 

sociaux 

Credit 
d'impots 
de 50 % 
plafonne 

Imposition 
sur le 
revenu 

Dividendes 
nets pergus 

Taux 

de 

prelevement 

Rendement 

net 

5,5 % 

407 €<') 

1 1 5 € 

38 €< 1 2 > 

3 370 €< 3 > 

8,9 %( 4 > 

3,37 % 

14% 

407 € 

1 1 5 € 

97 € 

3 311 € 

10,5% 

3,31 % 

30% 

407 € 

1 1 5 € 

209 € 

3 200 € 

13,5% 

3,2 % 

40% 

407 € 

1 1 5 € 

278 € 

3 1 30 € 

1 5,4 % 

3,13% 


Exemple extrait du site internet de la Vie Financiere ( http://www.laviefinanciere.com / ). 

(1) 3 700x11 %. 

(2) [3 700 x(l -40 %)] - 1 525 impose a 5,5 %. 

(3) [3 700 - 407 - 38 + 115. 

(4) (407 + 38+ 115)/ 3 700. 


4.2 La these de la neutrality 

Pour des investisseurs contribuables^, et a condition quils soient significativement 
imposes, le differentiel d’imposition est en faveur des plus-values en capital. 

Ceci devrait avoir deux consequences majeures : 

- une politique de faible taux de distribution devrait etre logiquement privilegiee ; 

- les actions qui offrent de plus grands dividendes devraient avoir un prix moins eleve. 

En fait, les investisseurs raisonnent en termes de rendements esperes : les cours des firmes 
ayant des taux de distribution plus eleves seront ajustes a la baisse de telle sorte que les taux 
de rentabilite apres prise en compte de Eimposition soient identiques. 


Ainsi, les cours actuels des actions des firmes vont repercuter la valeur actuelle des impots 
supplementaires que les investisseurs peuvent supporter jusqu a Pajustement des taux de 
rentabilite ^ 2 \ 


Illustration 


On suppose le cas d'une firme A dont les caracteristiques pour un investisseur seront les suivantes : 


0 



t 


C 0 = 100 


C] = 112,50 
D, =0 


avec C t et D t les cours et dividendes de Faction a la date t. 


(1 ) Selon V expression employee dans Vouvrage de R. Brealey et S. Myers (2006), op. cit., p. 457. 

(2) Exemple adapte de Vouvrae de R. Brealey & S. Myers (2006), op. cit., p. 456-457. 
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Si I'on suppose un impot sur les dividendes de 40 % et un impot sur les plus value de 20 %, on peut 
calculer le taux de rentabilite apres impot pour un investissement en tire A : 



Entreprise A 

Cours dans un an 

112,50 

Dividende verse 

0,00 

Valeur totale avant impot 

112,50 

Cours actuel de faction 

100,00 

Plus-value 

12,50 

Taux de rentabilite avant impot (%) 

12,50 

Impot sur les dividendes (40 %) 

0,00 

Impot sur les plus-values (20 %) 

2,50 

Total revenus apres impot 

10,00 

Taux de rentabilite apres impot (%) 

10,00 


On suppose maintenant une firme B avec les caracteristiques suivantes : 

0 1 

1 t 

Co = x Ci = 102,50 

D] = 10 

Le flux de revenu total sera identique fin annee 1, mais I'investisseur supportera un impot sur le 
dividende a 40 %. 

II ne retiendra cet investissement que si le taux de rentabilite apres impot est egalement de 10 % 
ce qui entramera un ajustement du cours actuel de I'action. Les calculs donnent alors que : 



Entreprise B 

Cours dans un an 

102,50 

Dividende verse 

10,00 

Valeur totale avant impot 

112,50 

Cours actuel de faction 

97,98 

Plus-value 

4,72 

Taux de rentabilite avant impot (%) 

15,06 

Impot sur les dividendes (40 %) 

4,00 

Impot sur les plus-values (20 %) 

0,94 

Total revenus apres impot 

9,78 

Taux de rentabilite apres impot (%) 

10,00 


On observe done bien comment le mecanisme d'arbitrage qui existe sur les marches financiers peut 
annihiler cet avantage pecuniaire. 


Cela nexplique done pas la politique de distribution des firmes. 
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Des etudes ont confirme ce point : 

- M. Brennan (1970) ^ suggere que des taux effectifs plus eleves d’imposition sur les 
dividendes par rapport aux gains en capital donneront des revenus avant impots esperes 
plus eleves sur les actions a forts dividendes a niveau de risque equivalent ; 

- M. Miller et M. Scholes (1978) ( indiquent que le desavantage de rimposition sur les 
dividendes est reduit par les capacites de l’investisseur a compenser les revenus des 
dividendes par des deductions d’interet sur les emprunts, combines avec l’investissement 
des recettes des emprunts dans des niches fiscales d’epargne tels que les contrats 
d’assurances vie et les comptes epargne retraite. 

4.3 L’ existence de differences d’imposition dans des investisseurs 

L’ analyse de la geographie du capital des firmes montre la diversite de categorie des action- 
naires Outre les differences de taux d’imposition relatifs aux particulars, les societes, 
fonds de pension et autres investisseurs institutionnels seront imposes differemment. De 
nombreux parametres sont alors a prendre en compte : 

- pour les particuliers : le niveau de revenus ; 

- pour les societes : le regime fiscal (integration fiscale, regime mere/fille, etc.) ; 

- de maniere generale : la nationality ou domiciliation fiscale, regime particulier etc. 

Remarque 


Concernant les fonds de pension, ceux qui sont les plus actifs sont generalement d’origine nord- 
americaine : ils sont exoneres de tout impdfi 1 2 3 4 5 ). 


On peut egalement mentionner les differentes niches fiscales qui peuvent permettre 
d’exonerer les revenus de certaines categories, y compris de particuliers (assurances vie, 
PEA, etc.). 

4.4 L’application de « I’effet clientele » 

Pour une firme, posseder un actionnariat stable est un avantage. Les investisseurs institu- 
tionnels sont done privilegies dans ce cas^, d’autant que leur objectif de gain les incite a 
investir du temps et des moyens afin de controler peu ou prou la gestion des firmes. La 
presence de ces investisseurs est done egalement interessante pour les autres actionnaires. 
Mais, ces fonds de pension et autres investisseurs institutionnels, qui ne sont generalement 
pas imposes, sont attires par la perspective de dividendes eleves. Dans ce cas, la distribution 
de dividendes eleves est un moyen de satisfaire l’ensemble de ces acteurs. Le fait de repondre 
aux attentes de certains actionnaires pour les attirer est bien du ressort de « l’effet clientele ». 
Par ailleurs, les principes de la signalisation s’appliquent egalement id. 


(1 ) M. Brennan (1970), « Taxes, Market valuation and Corporate Financial Policy », National Tax Journal, 23, pp. 417-427. 

(2) M. Miller & M. Scholes (1978), « Dividends and Taxes », Journal of Financial Economics, vol. 6, n° 4 : pp. 333-364. 

(3) Cf. Geographie du capital, chap. 13, section 1. 

(4) D’apres R. Brealey & S. Myers (2006), op. cit., p. 460. 

(5) Cf. Geographie du capital, chap. 13, sect. 1. 
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SECTION 5 

LES ALTERNATIVES AU PAIEMENT 
DE DIVIDENDES EN TRESORERIE 


Les societes peuvent remunerer leurs actionnaires d’autres fa^ons. Aussi, la simple 
distinction entre perception de dividendes, d’une part, et gains en capital, d’autre part, nest 
pas aussi simple qu elle peut le paraitre. 


i. Les rachats enactions 


Ce point sera aborde ci-apres^ 1 ). 


2. Le versement de dividendes en actions (ou scrip dividends ) 


C’est Popportunite offerte aux actionnaires d’obtenir de nouvelles actions a la place des 
dividendes prevus. 


2.1 L’objectif general de I’operation 

Pour les firmes, Pobjectif de cette alternative est de preserver leur tresorerie notamment 
lorsque 

- la tresorerie est tendue ; 


- les taux d’emprunt sont eleves. 

En effet, si dans ces cas de figure, les investisseurs preferent percevoir des dividendes, 
done des liquidites, la firme sera inevitablement confrontee a des decaissements ulterieurs 
plus importants. D’autre part, remission de nouveaux titres peut entrainer une 
diminution du taux d’endettement de la societe ce qui a pour effet d’ameliorer sa capacite 
d’endettement. 


Remarque : 

Les hence scrip dividend 

Dans certains cas, et afin de rendre leur offre difficile a refuser, les firmes augmentent la valeur 
de ces actions a distribuer au-dessus de leur equivalent en dividendes. 


2.2 L’analyse de I’operation en termes de cout 

L’operation peut etre analysee a trois niveaux. 


• Pour la firme, en leur permettant d’eviter les frais de negociation inherents a une emission 
de titres, les dividendes en actions sont un moyen moins couteux de satisfaire les action- 
naires qui souhaitent augmenter leur participation dans le capital. 


• Le prix de conversion utilise pour calculer le nombre d’actions a recevoir est fonde sur le 
prix moyen du titre ex-coupon (post ex-dividend day). Si le prix de marche augmente au- 
dessus du prix de conversion avant la date a laquelle les actionnaires ont a indiquer leur 
choix, il y aura un gain en capital. II faudra neanmoins tenir compte de Pimposition qui 
aura un impact non negligeable. 


(1) Cf. Partie 6, chap. 18, sect. 1. 
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• Enfin, les faits semblent montrer quavec ou sans une augmentation effective du 
dividende, un split d’actions^b annonce une augmentation notable des revenus^. Cela 
peut etre analyse dans le cadre theorique de la signalisation. Ainsi, bien que les splits ne 
creent pas directement de la valeur, il semble que, in fine , il y ait un mecanisme effectif de 
creation de valeur ( signale sur le marche) via la valeur des actions de la societe. 


(1) Un split d’ actions (ou division d’ actions) est une modification du nombre d’ actions en proportion du nombre d’ actions 
detenues par chaque actionnaire. 

(2) Aux Etats-Unis notamment, certains faits observes suggerent que les societes qui procedent a des splits ont de meilleurs 
resultats sur les douze mois suivant V annonce et excedent souvent les revenus prevus. 
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ETUDE DE CAS N° 15 

La distribution de dividendes chez Arcelor 

Ce cas propose d'analyser la pratique du versement de dividendes en tresorerie^ ) a partir de I'observation 
de celle menee au sein du groupe Arcelor. 

Pour cela, un certain nombre de questions sont a traiter compte tenu des informations financiers, et 
autres elements plus generaux, presentes en annexes. 

QUESTIONS 

1. Indiquez les conditions a respecter pour verser des dividendes. Quelles sont les bases de cal- 
cul du montant des dividendes a verser aux actionnaires ? 

2. Compte tenu des donnees de I'annexe 1, calculer le taux de distribution et le rendement des 
actions Arcelor. Qu'entend-on par resultat net, resultat de base et resultat dilue ? 

3. En vous fondant sur les annexes 2 et 3, indiquer ce que Ion entend par geographie du capi- 
tal. Quels sont les objectifs de la politique de dividendes chez Arcelor ? 

4. A partir de I'ensemble des elements precedents et des informations presentees dans les 
annexes suivantes, indiquer la situation des parties prenantes (quelles sont-elles, leur role, 
etc.) au regard du versement du dividende. 

5. Quelles sont finalement les differentes theories explicatives de la politique de dividende ? 


(1) L : alternative, le rachat d 'actions, sera abordee dans le cas suivant. 
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ANNEXES 
Annexe 1 

Donnees financieres - Extraits du rapport annuel 2005 


Donnees generates 


Domaine 

d'action 

Indicateurs 

2002 

2003 

2004 

2005 

Principe 7 Croissance durable et rentable (page 80) 





Rentabilite 

ROCE (retour sur capitaux employes) (%) 

6,6 

8,5 

27,4 

26,5 

Endettement 

Ratio dettes nettes sur fonds propres (y compris minoritaires) (%) 

0,75 

0,55 

0,20 

0,07 

Gains de gestion 

Synergies (MEUR par rapport a 2001 ) 

190 

405 

560 

700 

Dividende 

Montant du dividende par action (EUR) 

0,38 

0,40 

0,65 

1,20 


Compte de resultat consolide 


En millions d' euros 

2005 

2004 0) 

CHIFFRE D'AFFAIRES (NOTE 27) 

32 61 1 

30 176 

Autres produits operationnels 

707 

437 

Production stockee et immobilisee 

352 

515 

Consommation de matieres premieres et marchandises 

- 15 991 

- 14 759 

Autres charges externes 

-6 761 

- 6 337 

Charges de personnel (note 2 1 ) 

-4 899 

-4 748 

Amortissements et depreciations 

- 1 294 

- 1 225 

Ecarts d'acquisition negatifs 

29 

78 

Autres charges operationnelles 

-378 

-823 

RESULTAT OPERATIONNEL 

4 376 

3 314 

Charges financieres nettes (note 22) 

-254 

-521 

Quote-part dans les resultats des societes mises en equivalence 

317 

413 

RESULTAT AVANT IMPOTS 

4 439 

3 206 

Impots sur les resultats (note 23) 

- 161 

-513 

RESULTAT DE L'EXERCICE 

4 278 

2 693 

Resultat net - part du Croupe 

3 846 

2 290 

Resultat net - part des minoritaires 

432 

403 

Resultat par action - en euros (note 1 4) 

Resultat de base 

6,26 

4,21 

Resultat dilue 

5,90 

3,80 

(1) Informations comparatives retraitees suite notamment a f introduction et a la revision des normes IFRS (voir note 1). 
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Tableau de variation des capitaux propres consolides 


En millions d'euros 

Capital souscrit 

Prime d'emission 

Actions propres 

Reserve de reevaluation 
des instruments derives (note 25) 

Reserve de reevaluation 
des tiers disponibles a la vente (note 7) 

Autres reserves consolidees 

Ecarts de conversion 

Capitaux propres 
part du Groupe (note 13) 

Capitaux propres 
part des minoritaires (note 15) 

Total capitaux propres 

31 decembre 2003 

2 665 

4 795 

-751 



332 

-308 

6 733 

730 

7 463 

1 re application IFRS 3 






686 


686 


686 

l re application IAS 32 revisee 






-70 


-70 


-70 

l er janvier 2004 

2 665 

4 795 

-751 



948 

-308 

7 349 

730 

8 079 

PROFITS ET PERTES 

Resultat de I'exercice 2004 publie 






2 314 


2 314 

403 

2 717 

Ajustement paiment fonde sur des actions 






-3 


-3 


-3 

Option de conversion OCEANE 201 7 






-21 


-21 


-21 

Resultat de I'exercice 2004 ajuste 






2 290 


2 290 

403 

2 693 

Couverture de flux de tresorerie 




28 




28 


28 

Ecarts de conversion 







-95 

-95 

-64 

- 159 

DISTRIBUTIONS ET TRANSACTIONS AVEC LES ACTI ON N AIRES 

Dividendes distribues 






- 192 


- 192 

-67 

-249 

Augmentation de capital 

534 

602 






1 136 


1 136 

Prise de controle de CST et Acindar 
(note 1 3.6) 






158 


158 

23 

181 

Cout des paiements en actions regies 
en instruments de capitaux propres 






4 


4 


4 

Utilisation et resultat sur cession 
d'actions propres 



387 





387 

4 

391 

Autres variations 






-42 


-42 


-42 

Acquisitions et rachats de minoritaires 






-211 


-211 

376 

165 

31 decembre 2004 

3 199 

5 397 

-364 

28 


2 955 

-403 

10812 

1 415 

12 227 

PROFITS ET PERTES 

Resultat de I'exercice 2005 






3 846 


3 846 

432 

4 278 

Couverture de flux de tresorerie 




75 




75 


75 

Titres disponibles a la vente (note 7) 





24 



24 


24 

Ecarts de conversion 







552 

552 

236 

788 

DISTRIBUTIONS ET TRANSACTIONS AVEC LES ACTI ON N AIRES 

Dividendes distribues 






-399 


-399 

- 161 

-560 

Prise de controle d'Acesita (note 1 3.6) 






42 


42 


42 

Cout des paiements en actions regies 
en instruments de capitaux propres 






4 


4 


4 

Utilisation et resultat sur cession 
d'actions propres 



97 





97 


97 

Rachat de minoritaires 









602 

602 

Autres variations 






56 


56 


56 

31 decembre 2005 

3 199 

5 397 

-267 

103 

24 

6 504 

149 

15 109 

2 524 

17 633 
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RESULTAT NET ET RESULTAT DILUE PAR ACTION 



2005 

2004 

Resultat attribuable aux actionnaires dArcelor (en millions d'euros) 

3 846 

2 290 

Nombre moyen pondere d'actions en circulation 

639 774 327 

578 365 994 

Nombre moyen pondere des actions d'autocontrole 

- 25 707 728 

-34 581 269 

Moyenne ponderee du nombre d'actions en circulation 

614 066 599 

543 784 725 

Resultat en euros par action 

6,26 

4,21 


Le resultat par action avant dilution est obtenu en divisant le resultat net (part du Croupe) par le nombre 
pondere d'actions en circulation au cours de I'exercice, a I'excl usion du nombre moyen des actions ordinai- 
res achetees et detenues a titre d'autocontrole.. 



2005 

2004 

Resultat attribuable aux actionnaires d'Arcelor (en millions d'euros) 

3 846 

2 290 

Charge d'interet nette d'impot sur OCEANE 

19 

36 

Resultat net utilise pour la determination du resultat dilue par action 
(en millions d'euros) 

3 865 

2 326 

Moyenne ponderee du nombre d'actions en circulation 

614 066 599 

543 784 725 

Instruments dilutifs (OCEANE et stock options) 

41 051 425 

69 886 987 

Moyenne ponderee du nombre d'actions en circulation retenu 
pour la determination du resultat dilue par action 

655 1 18 024 

613 671 712 

Resultat dilue en euros par action 

5,90 

3,80 


Le resultat dilue par action est calcule en retenant I'ensemble des instruments donnant un acces differe 
au capital de la societe consolidante, qu'ils soient emis par celle-ci ou par une de ses fi Males. La dilution 
est determinee instrument par instrument, compte tenu des conditions existant a la date de cloture et en 
excluant les instruments anti-dilutifs. Par ailleurs, le resultat net est ajuste a fin d eliminer la charge frnan- 
ciere nette d'impot correspondant aux instruments dilutifs. 


Annexe 2 

Structure du capital (extraits du rapport annuel 2005) 

Repartition du capital 

Au 31 decembre 2005, le capital souscrit d Arcelor s'elevait a 3 198 871 635,00 euros etse composaitde 
639 774 327 actions sans designation de valeur nominale, toutes entierement liberees. 
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Situation au 31.12.2003 

Situation au 31.12.2004 

Situation au 31.12.2005 

Actionnariat 

Nombre 
de titres 

% 

du capital 

% 

du droit 
de vote 

Nombre 
de titres 

% 

du capital 

% 

du droit 
de vote 

Nombre 
de titres 

% 

du capital 

% 

du droit 
de vote 

Public 

378 312 084 

70,9 % 

79,08 % 

521 341 205 

81,49% 

85,05 % 

539 933 861 

84,39 % 

87,09 % 

Autocontrole/ 
autodetention 0) 

54 644 789 

10,25% 

0,00 % 

26 802 407 

4,19% 

0,00 % 

19 771 296 

3,09 % 

0,00 % 

Etat 

luxembourgeois 

31 632 606 

5,93 % 

6,61 % 

35 967 997 

5,62 % 

5,87 % 

35 967 997 

5,62 % 

5,80 % 

JMAC BV 
(Aristrain) 

22 076 936 

4,14% 

4,61 % 

22 730 890 

3,55 % 

3,71 % 

22 730 890 

3,55 % 

3,67 % 

Region wallonne 

20 064 044 

3,76 % 

4,19% 

20 541 973 

3,21 % 

3,35 % 

15 351 973 

2,40 % 

2,48 % 

Region flamande 

12 716419 

2,39 % 

2,66 % 

0 

0,00 % 

0,00 % 

0 

0,00 % 

0,00 % 

Actionnariat 

Salarie 

13 593 918 

2,55 % 

2,84 % 

12 389 855 

1 ,94 % 

2,02 % 

6018310 

0,94 % 

0,97 % 

Total 

533 040 796 

1 00 % 

1 00 % 

639 774 327 

1 00 % 

1 00 % 

639 774 327 

1 00 % 

1 00 % 


(1) La loi luxembourgeoise sur les societes commerciales stipule que seules les actions propres detenues par la societe elle-meme et cedes detenues par ses ft Hales directes 
entrent dans le calcul du seuil de detention a hauteur de 10% du capital de la societe. Les actions propres detenues par les filiales indirectes ne sont pas prises en compte 
pour ce calcul. Les actions detenues en autocontrole ou en autodetention voient leur droit de vote suspendu. 


La baisse de I'actionnariat salarie en 2005 s'explique par la venue a echeance du plan d'actionnariat sala- 
rie FCP Synergie 2000 en date du 20 decembre 2005. A la connaissance de la societe, il n'existe aucun 
actionnaire autre que I'Etat luxembourgeois detenant plus de 5 % du capital ou des droits de vote. 

Places de cotation 

L'action Arcelor est cotee a la Bourse de Luxembourg, au Premier Marche d'Euronext Bruxelles, au Premier 
Marche d'Euronext Paris ainsi qu'aux Bourses de Valeurs de Madrid, Barcelone, Bilbao et Valence. Un pro- 
gramme d'ADR [American Depositary Receipt) 144A est actif aux Etats-Unis avec la Bank of New York 
agissant en tant que banque depositaire. 



2002 

2003 

2004 

2005 

Cours le plus haut (en euros) 

16,05 

13,37 

17,16 

21,27 

Cours le plus bas (en euros) 

8,12 

7,61 

12,60 

15,12 

Moyenne sur la periode (en euros) 

12,82 

10,61 

14,50 

17,97 

Cours en fin de periode (en euros) 

11,34 

13,37 

16,97 

20,95 

Nombre d'actions en fin de periode 

532 366 409 

533 040 796 

639 774 327 

639 774 327 

Capitalisation boursiere en fin de periode 
(en millions d'euros) 

6 037 

71 276 

10 857 

11 497 

Volume quotidien moyen echange 
sur la periode 

2 206 021 

2 562 938 

4 037 819 

4 137 036 

Resultat net par action (en euros) 

— 0,25 

0,54 

4,26 

6,26 

(1) Pro forma, non audite. 
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Indices 

Arcelor fait partie des societes constituant les indices CAC 40, EURONEXT 100, FTSEurofirst 80, IBEX 35, 
LuxX et SBF 120. Reconnu pour son engagement en matiere de developpement durable, le Croupe est 
notamment present dans le Dow Jones Sustainability Index World, le FTSE4Good Index Europe, le Global 
100 Most Sustainable Corporations in the World, le Ethibel Sustainability Index, le Registre d'lnvestisse- 
ment d'Ethibel et lAdvanced Sustainable Performance Index de Vigeo. 

Plan d'actionnariat salarie AESOPE 2006 

Le Conseil d'administration du 17 mars 2006 a approuve le lancement d'un programme d'actionnariat 
salarie (AESOPE 2006) ouvert dans 12 pays. 

Investisseurs institutionnels 

Faisant partie des valeurs de reference de I'industrie siderurgique mondiale, Arcelor developpe continuel- 
lement ses relations avec les analystes financiers et les investisseurs institutionnels europeens et mon- 
diaux. Des reunions telephoniques avec les analystes sont organisees lors de la publication des resultats 
et peuvent etre suivies sur le site Internet du Groupe. Des rencontres et des visites de sites sont organisees 
tout au long de I'annee avec des investisseurs. En 2005, le management d'Arcelor a rencontre pres de 
850 investisseurs institutionnels en Europe, en Amerique du Nord et en Asie. 

Actionnaires individuels 

Les actionnaires inscrits au registre des nominatifs purs, ainsi que tous ceux en faisant la demande, resol- 
vent le guide de I'actionnaire et une lettre d'information trimestrielle. Cette lettre, editee a 
5 000 exemplaires, comprend, outre les informations relatives aux performances du groupe et a revolu- 
tion du cours de Bourse, I'actualite d'Arcelor et des dossiers thematiques. En cours d'annee, les action- 
naires sont invites a rencontrer la Direction generale du groupe et le departement Relations Investisseurs. 
En 2005, ce sont pres de 4 000 actionnaires qui ont pu echanger avec la direction generale sur la politi- 
que d'Arcelor. Arcelor est egalement present sur des salons financiers : a I'occasion du salon Actionnaria 
qui s'est tenu a Paris les 18 et 19 novembre 2005, les representants d'Arcelor ont pu dialoguer avec plus 
de 400 personnes ; au salon Bolsalia a Madrid, qui s'est tenu du 24 au 26 fevrier 2005, plus de 
600 personnes ont re<;u des informations sur le Groupe. 


ANNEXE 3 

Politique financiere d'Arcelor (extraits du rapport annuel 2005) 

P. 26 (La strategic au service de la creation de valeur) 

Arcelor a un objectif primordial de defense de I'interet de ses actionnaires. Ainsi, la strategie de develop- 
pement d'Arcelor est centree sur les produits a forte valeur ajoutee et s'exerce dans le respect d'une poli- 
tique d'investissements garantissant un excellent retour des capitaux engages. Arcelor est done tres 
attentif au bon niveau de ses investissements en les maitrisant soigneusement pour ne pas surinvestir au 
detriment de la politique de dividendes du Groupe, et en les dimensionnant suffisamment pour maintenir 
I'outil existant au plus haut niveau technologique, et le developper pour permettre un renouvellement de 
I'offre et s'inscrire dans un processus de croissance. 

P 86 (axe du developpement durable : performance financiere) 

Construisant sur I'excellente rentabilite de ses actifs, Arcelor s'est donne de nouveaux et ambitieux objec- 
tifs qui font partie de son plan de creation de valeur 2006-2008. 

Les elements cles sont : 
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- objectif d'EBlTDA normalise de 7 milliards d'euros, avec un potentiel d'amelioration supplemental ; 

- generation de cash-flow durable (cash-flow disponible apres investissement de maintenance, avant 
investissement de developpement et dividende), a travers le cycle, de 4,4 milliards d'euros par an ; 

- poursuite de la politique de dividendes progressive : 30 % de taux de distribution normatif. ; 

- politique d'acquisitions relatives garantissant un ROCE superieur a 15 % ; 

- engagement de rendre le cash excedentaire aux actionnaires, y compris le cash provenant de cessions 
d'actifs ne faisant pas partie du coeur de metier. 

Annexe 4 

Le role decisionnaire du dirigeant financier 

Figure i 



(1) La firme emet des titres pour lever des fonds et emprunte (decision de financement). 

(2) La firme investit dans des actifs (decision d‘ investissement) . 

(3) Les activites generent des flux de tresorerie dont une partie, apres impdts est reinvestie. 

(4) La firme remunere les apporteurs de capitaux sous la forme d'interets et de dividendes. 

Figure 2 



Investir Alternative : payer Les actionnaires 

un dividende investissent 

aux actionnaires pour eux-memes 


Figures extraites ou inspirees de I'ouvrage R. Brealey, S. Myers, F. Allen, 
Principes de gestion fnanciere , 8 e ed., Pearson Education France, 2006. 
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Annexe 5 
Revue de presse 

P. Charlety, « Stock-options : un mode de remuneration controversy »' 1 


Depuis les travaux de Berle et Means (1932), les economis- 
tes reconnaissent que la separation entre la propriety 
(actionnaires) et la fonction de direction (managers) 
influence la performance des entreprises. Mais c'est seg- 
ment depuis une periode relativement recente que la rela- 
tion entre les dirigeants et les actionnaires a fait I'objet de 
recherches approfondies ainsi que de nombreux rapports, 
recommandations et codes de bonne conduite [...]. 

Pour les economistes, la relation a cti o n n a i res-d i r i- 
geants pose un probleme d'« agence » : I'equipe diri- 
geante a pour mandat d'entreprendre toute action 
conforme a I'interet des actionnaires, essentiellement 
la valorisation de leurs titres en pratique ; cependant, 
I'interet des dirigeants ne coincide pas toujours avec 
celui des actionnaires ; par ailleurs, ils disposent d'une 
meilleure information que ces derniers sur I'environne- 
ment de I'entreprise (information asymetrique), ce qui 
leur permet d'orienter partiellement la gestion de 
I'entreprise en fonction de leurs propres interets. 

Les exemples sont nombreux. La remuneration de cer- 
tains dirigeants sans commune mesure avec leurs perfor- 
mances souleve des interrogations. Les dirigeants sont 
egalement accuses de privilegier la croissance (politique 
d'acquisitions non justifies, depenses inutiles...) plutot 
que de distribuer les flux de tresorerie aux actionnaires 
(dividendes, rachats d'actions) en I'absence de projets 
rentables. On leur reproche une attitude protectionniste 
vis-a-vis du marche financier (modifications des droits de 
vote associes aux titres ou des regies de vote, limitation 
des voix detenues par un meme actionnaire). Dans cer- 
tains cas, ils sont mis en cause pour le manque de trans- 
parence de la societe ou du groupe (presentation des 
comptes, opacite des holdings). Ils auraient egalement 
tendance a privilegier le court terme parce que leur hori- 
zon d'investissement, la duree estimee de leur mandat, 
est inferieur a celle des marches financiers. 

Finalement, les dirigeants n'ont pas la meme perception 
du risque que les actionnaires : etant donne leur investis- 
sement en capital humain dans I'entreprise, etant donne 
leur remuneration liee aux profits et a la survie de I'entre- 
prise, les dirigeants sont plus sensibles au risque que les 
actionnaires qui detiennent generalement un porte- 


feuille diversifie de titres ; pour cette raison, les diri- 
geants favoriseraient la securite aux depens de la 
rentabilite (moindre endettement, diversification...) [...]. 

On distingue generalement deux modes d'incitation et de 
controle des dirigeants : le controle « externe » a I'entre- 
prise, exerce essentiellement par le marche financier, et le 
controle « interne » exerce par les actionnaires [...]. 

*L'activisme des actionnaires: individuellement, les 

« petits » actionnaires ne sont pas incites a jouer un role 
actif, couteux au regard des benefices attendus qui sont pro- 
portionnels a leur participation au capital de la societe ; en 
revanche, un « gros » actionnaire (ou une association) peut 
avoir interet a rechercher des informations afin d'orienter la 
strategie dans le sens de la valorisation de ses titres [...]. 

• Convergence d'interet entre dirigeants et actionnaires 

Quand les dirigeants sont remuneres sous forme de stock- 
options, leur richesse s'accroTt en meme temps que celle de 
leurs actionnaires, comme dans le cas d'une remuneration 
en actions. Cela ne peut que limiter les choix de gestion 
motives par un interet personnel. Cela contribue egale- 
ment a aligner leur horizon d'investissement sur celui des 
actionnaires, au contraire d'autres politiques de motiva- 
tion basees sur les resultats passes (bonus, primes...) qui 
conduisent plutot a privilegier le court terme [...]. 

• Politique de dividendes 

Dans un marche financier parfait, la politique de dividen- 
des est neutre du point de vue des actionnaires puisque le 
prix des actions apres versement d'un dividende diminue 
exactement d'un montant equivalent au dividende verse. 

Si le marche n'est pas parfait et que le versement d'un divi- 
dende inattendu est pergu comme une bonne nouvelle, la 
baisse du cours sera inferieure au dividende et dans ce cas 
I'actionnaire sera favorable au versement de dividendes. 
Au contraire, sil la fiscalite des dividendes est moins avan- 
tageuse que celle des plus-values, I'absence de dividendes 
peut etre preferable du point de vue actionnaires. 

L'interet des detenteurs d'options est different : la valeur 
de ('option decroTt avec le versement de dividendes puis- 
que le cours baisse mecaniquement apres le versement 
de dividendes ; dans la mesure ou le prix d'exercice n'est 
pas conditionne par la politique de dividendes, les diri- 


(1 ) Competences/L’art de la strategie, Les Echos, juin 2007. 
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geants beneficiaires de plans d'options n'ont pas interet 
a distribuer les benefices mais, pour les raisons evoquees 
plus haut, a les reinvests dans des projets risques afin 
d'augmenter la volatility. II suffirait evidemment de pre- 
voir un prix d'exercice qui evolue en fonction des dividen- 
des verses pour neutraliser cet effet [...]. 

• Le probleme de la dilution du capital [...] 

Les augmentations de capital « classique » n'ont pas 
d'impact sur la richesse des anciens actionnaires si les flux 

C. Bland in, « Le dividende, c'est bien, la strategie, 

« Aux yeux de I'actionnaire, la strategie de I'entreprise 
constitue la preoccupation majeure, bien avant le divi- 
dende distribue. C'est I'un des nombreux enseignements 
de I'enquete menee par I'agence CapitalCom. « Savez- 
vous quelle est la seule chose qui me procure du plaisir ? 
C'est de voir arriver mes dividendes », salivait 
J. D. Rockefeller, [...]. A I'instar de I'homme d'affaires [...] 
les actionnaires se montrent tres attentifs a la remunera- 
tion de leurs capitaux. Mais, contrairement a un cliche 
tenace, ils n'en nourrissent pas une nevrose a caractere 
obsessionnel. C'est ce qui ressort de I'enquete que 
I'agence CapitalCom, presidee par C. de La Marniere, a 


de tresorerie futurs (les EBITDA) ne sont pas modifies. En 
effet, la reduction du benefice par action est exactement 
compensee par la somme de la valeur des droits de sous- 
cription et du flux de tresorerie supplementaire provenant 
de I'augmentation du capital. 

En cas d'exercice de stock-options, les anciens actionnai- 
res ne beneficient evidemment pas de ces droits. De ce 
fait, leur patrimoine diminue [...]. 

c'est mieux » [ 1 

mene aupres de 1 610 particuliers actifs detenant un 
portefeuille d'un montant superieur a 30 000 euros. A la 
question : « qu'est-ce qui vous apparaTt le plus 
motivant?», la strategie de I'entreprise arrive en tete 
pour trois actionnaires sur quatre, le montant du divi- 
dende ne recueillant que 38 % des suffrages. Constat 
identique si I'on se situe dans la perspective d'une assem- 
ble generale : la strategie apparaTt comme la question 
prioritaire a poser (88 %), loin devant I'augmentation du 
dividende (53 %), 1'evolution de la dette (52 %), la 
remuneration des dirigeants (43 %) et les engagements 
en matiere sociale et environnementale (29 %). 


Les actionnaires de I'indice CAC 40 vont beneficier de dividendes record^ [...] 

Croissance des benefices et des dividendes pour I'indice CAC 40 



2005 

2006 

2007 

Croissance des benefices 

7,9 % 

7,1 % 

9,5 % 

Croissance des dividendes 

29,8 % 

22,8% 

23,5 % 

Total dividendes (en milliards d'euros) 

20,8 

25,5 

31,6 


Sources : Thomson Financial et Market Group. 


A benefices record, dividendes record. Cette annee encore, 
les actionnaires vont profiter des belles performances des 
grandes entreprises frangaises. En 2007, selon les donnees 
de Markit Croup, les societes du CAC 40 devraient verser 
31,6 milliards d'euros de dividendes a leurs actionnaires 
apres 25,5 milliards en 2006. 

• Une masse en augmentation de 23,5 % 

La revalorisation des coupons devrait ainsi depasser celle 
de I'indice CAC 40, qui a progresse de 17,53 % en 2006. 
Du coup, le rendement s'affiche a la hausse. Selon les 
estimations de Markit Croup, le rendement brut du divi- 


dende devrait atteindre, pour les entreprises du 
CAC 40,3 % en 2007, apres 2,4 % en 2006 et 2 % en 
2005. La progression est aussi plus rapide que celle des 
profits: Thomson Financial estime la croissance des 
benefices des 40 principales capitalisations parisiennes 
a 7,1 % pour I'exercice 2006. 

• Un outil majeur de fidelisation 

D'annee en annee, la generosite des entreprises a I'egard 
de leurs actionnaires ne se dement done pas. « Les entre- 
prises veulent etre en ligne avec les concurrents de leur 
secteur, ce qui pousse les dividendes a la hausse », expli- 


(1) Sur http://www.laviefinanciere.com le 13/02/2007. 

(2) M. Alcaraz et C. Lechante, sur http://www.lesechos.fr, le 21/02/07. 
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que F. Jumelais, analyste europeenne chez Markit Croup. 
Elies en font un outil majeur de fidelisation, [...], selon les 
previsions de Markit Croup, aucun groupe du CAC 40 - a 
I'exception d'EADS - ne devrait reduire cette annee le 
montant nominal de son coupon. Avec raison, semble-t-il. 
« En realite, les investisseurs sont avant tout sensibles a la 
perennite du dividende. Le reduire constitue le plus sou- 
vent un signal negatif », observe M. El Khodr, gerant de 
fonds specialises sur les dividendes chez INC Investment 
Management. 

Ilya peu de chances que cela change. D'abord, parce que le 
taux de distribution n'est pas juge excessif. « En Europe, il se 


situe aujourd'hui autour de 38 % et reste inferieur a la 
moyenne des quinze dernieres annees», souligne 
R. Boscher, directeur de la gestion actions de Groupama 
Asset Management. Ensuite, parce que les perspectives 
macroeconomiques apparaissent moins favorables. 
« Lorsque la croissance des benefices diminue, les investis- 
seurs sont davantage enclins a montrer un peu plus d'atten- 
tion aux dividendes, meme si ce n'est pas encore une 
tendance de fond a I'heure actuelle, estime F. Escoffier, res- 
ponsable de la gestion sous mandats de Carmignac. Les 
dividendes ne sont qu'un parametre parmi d'autres. » 
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La gestion de la valeur 
de I’action 

S E CT I O N 1 Une alternative a la politique de dividende : 

le rachat d’actions 

S E CT I O N 2 Les operations de restructuration 

S ECU O N 3 Les introductions en Bourse ou Initial public offering (IPO) 

FICHES COMPLEMENTS • APPLICATION 


Actifs financiers complexes, les actions sont la materialisation de la propriete d’une quote- 
part de la firme pour les actionnaires et refletent Eobjectif de remuneration qu ils attendent 
de cet investissement. 

Dans le meme temps, les dirigeants financiers sont appeles a prendre un certain nombre de 
decisions qui auront des consequences, directes ou indirectes, sur le volume et le prix de ces 
titres. 

L’ensemble de ces elements sera repris dans le present chapitre. 

SECTION 1 

UNE ALTERNATIVE 
A LA POLITIOUE DE DIVIDENDE : 

LE RACHAT D ACTIONS 

Au lieu de payer des dividendes, une firme peut utiliser ses liquidites pour racheter une 
partie de ses actions. Ces rachats d’actions propres ont pris une reelle importance ces 
dernieres annees. Ainsi, aux Etats-Unis, pour la premiere fois en 1999, le montant des 
rachats d’actions a ete superieur au montant des dividendes. En 2000, 84 % des firmes 
faisaient leur premiere distribution sous forme de rachat, alors qu elles n etaient que 27 % 
en 1974. On parle de substitution du rachat aux dividendes 

En France, la situation est differente car le rachat n’y est autorise que depuis 1998. L’AMF a 
cependant enregistre en 2003, 356 programmes de rachat d’actions, dont 282 ont ete 
finalement mis en oeuvre. 


(1) G. Grullon & R. Michaely (2002), « Dividends, Share Repurchases, and the Substitution Hypothesis », Journal of 
Finance, vol. 57, n° 4, pp. 1649-1684. 
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i. Elements pratiques generaux de la politique de rachat 
des actions 

i.i Les techniques de rachat des actions 

II existe trois principales manieres de proceder a un rachat d’actions. 


L'offre de rachat 
destinee a tous les 
actionnaires 

Si la societe est cotee, on parle alors d'offre publique de rachat (OPRA) par la societe de ses propres 
actions. Dans la pratique, le conseil d'administration, utilisant une autorisation qui doit lui avoir ete 
donnee par I'ACE, propose a tous les actionnaires de leur racheter tout ou partie de leurs actions a 
un certain prix, et ce pendant une certaine periode. 

L'offre de rachat 
negociee avec un 
actionnaire principal 

Ce peut etre I'occasion de contrecarrer une OPA hostile en rachetant les actions acquises 
(transactions de type greenmail). 

Le rachat sur le marche 
(societes cotees 
uniquement) 

Dans la limite de 10 % du capital etdans le cadre d'un programme de rachat d'action approuve par 
I'assemblee des actionnaires. 


1.2 Le cas du rachat d’actions sur le marche boursier frangais 

Grace au nombre de titres rachetes, cedes, annules et transferes par les societes sur le marche 
boursier en France, l’observation * 1 des comportements reels sur les actions a permis 
d’etablir quatre comportements de societes : annulation, achat, peu actif et inactif. Cette 
observation montre ainsi une absence de substitution entre les dividendes et les rachats 
d’actions et, qu’au contraire, les rachats d’actions apparaissent comme un nouvel outil de 
remuneration des actionnaires, complementaire aux dividendes. En effet : 

- l’intensite des rachats d’actions semble comparable aux dividendes verses par les societes 
les plus actives sur leurs propres titres. En termes de montants, les rachats d’actions et les 
dividendes pour les societes des comportements « annulation » et « achat » sont 
similaires ; 


- le taux de distribution de dividende des firmes « annulation » et « achat » s’accroit signi- 
ficativement alors que le rendement en dividende des societes classees « peu actif » et 
« inactif » se deteriore ; 


- les firmes actives en matiere de rachat d’actions sont de grande taille, leurs opportunity 
d’investissement sont moderees et elles presentent de bonnes rentabilites des capitaux 
propres et d’exploitation ; 

- la structure d’actionnariat comme variable explicative des rachats d’actions est importante : 

• la presence d’un controle par des personnes physiques est de nature a accroitre l’usage 
des rachats d’actions, 




la forte concentration du capital et la faiblesse d’autres actionnaires connus par rapport 
a l’actionnaire principal reduisent le recours aux rachats d’actions. 


(1 ) S. Dereeper et F Romon, (2006), « Rachats d’actions versus dividendes : effet de substitution sur le marche boursier 
frangais ? », Finance Controle Strategic, vol.9, n° 5, pp. 157-186. Entre le l er juillet 1998 et le 31 decembre 2001, 

1 360 programmes de rachat d’actions ont ete vises par I’AMF. 
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1.3 La presentation de certains instruments financiers utilises 
dans le programme de rachat d’actions 

a) Les Oceane 

Les programmes de rachat d’actions ont permis le developpement de nouveaux instruments 
financiers : ce sont notamment les obligations a option de conversion et/ou d’echange en 
actions nouvelles ou existantes (Oceane). Les societes ayant emis de tels produits peuvent 
choisir d’attribuer aux porteurs de ces obligations (lorsqu’ils decident de proceder a la 
conversion) des titres qu’elles auront prealablement rachetes sur le marche. Cela leur 
permet de ne pas diluer leur capital en emettant de nouvelles actions. Les premieres Oceane 
ont ete emises fin 1998 par la Societe Generale b). 

b) Les stock-options 

Le developpement des plans de stock-option depuis le debut des annees 1990 peut egalement 
etre une des raisons de l’augmentation du nombre de programmes de rachat d’actions. II 
semble en effet qu’il existed : 

- une relation positive entre les rachats d’actions et les stock-options des dirigeants ; 

- une relation negative entre les dividendes et les stock-options des dirigeants. L’ existence de 
stock-options inciterait les dirigeants a utiliser le rachat d’actions plutot que le dividende, 
car l’apport d’actions rachetees en compensation des options converties preserve la valeur 
de Taction en limitant la creation d’actions nouvelles. 

Mais, les stock-options sont egalement attributes au benefice des salaries et le develop- 
pement des plans de stock-options pour les salaries contribuerait a l’augmentation des 
programmes de rachat d’actions. 

1.4 La politique de rachat d’actions dans la theorie financiere 

a) L’analyse du rachat d’actions au regard de la theorie de I’agence 

La perspective d’analyse de la politique des rachats d’actions est alors la distribution de flux 
discretionnaires associee a la reduction des conflits d’agence entre les dirigeants et les 
actionnaires. En effet, les rachats permettent le versement de fonds aux actionnaires sans 
engagement permanent de la societe. Les societes realisant des programmes de rachat 
d’actions sont generalement caracterisees : 

- par une baisse de leur rentabilite ; 

- par une baisse de leur depense d’investissement. 

Cela suggere une diminution des opportunity d’investissement. 

b) L’analyse du rachat d’actions au regard de la theorie des signaux 
■ Objectif 

A l’inverse de l’augmentation de capital, le rachat d’actions peut etre lie a la volonte des 
firmes de « signaler » la sous-evaluation des titres au marche boursier. Ainsi, une rentabilite 
anormale de 0,63 % serait observee sur le marche fran^ais^ 1 2 3 ). 


(1 ) Cf. Partie 4, chap. 13, p. 406 et s. Les titres hybrides de type obligataire. 

(2) G. Fenn et N. Liang (2001 ), « Corporate Payout Policy and Managerial Stock Incentives », Journal of Financial Eco- 
nomics, vol. 60, p. 45-72. 

(3) E. Ginglinger et J. L’Her, « Ownership Structure and Open Market Stock Repurchases in France », The European 
Journal of Finance, 2005. 
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■ Les limites 

Deux limites peuvent etre soulignees. 

Le cout du signal 

Le lancement d’un programme de rachat d’actions est un signal a faible cout, car il est assez 
facile d’obtenir l’accord des actionnaires. 


Les dirigeants de la firme ne s’engagent pas, ils s’octroient la possibility d’acheter des actions 
sur le marche boursier. Dans cette perspective, le programme de rachat ressemble fortement 
a une option gratuite dont les dirigeants beneficient lorsque le cours boursier devie de la 
« vraie » valeur de Lentreprise (bien evidemment, toutes les firmes ne disposent pas en 
permanence d’un programme de rachat d’actions actif). 


L’option de rachat et la necessite des fonds 

L’option de rachat d’actions n’a de valeur que lorsque Lentreprise possede des fonds a 
investir dans l’exploitation et si les dirigeants sont aptes a reperer les erreurs de valorisation 
par le marche. Dans ces circonstances, l’option n’est activee que par les dirigeants qui 
achetent reellement des actions. 


Conclusion : Il apparait done crucial de connaitre l’utilisation effective des programmes de 
rachat d’actions pour pouvoir juger de la reelle sous-evaluation des entreprises initiatrices 
de programmes. 

1.5 L’ evaluation des societes procedant au rachat des actions 

La valeur des firmes peut etre analysee par rapport a la politique de dividende (1 L Ainsi : 

- la valeur de la societe n’est pas affectee par la decision de racheter des actions plutot que 
de verser un dividende ; 

- lorsqu’on evalue la societe dans sa globalite, il faut inclure l’ensemble des liquidites : 

• celles destinees au paiement des dividendes, 

• celles destinees au rachat des actions. 

- le calcul des cash- flows par titre doit inclure a la fois le dividende prevu par action et les 
liquidites revues du rachat ; 

- le rachat de titres reduit le nombre de titres disponibles mais accroit les benefices et les 
dividendes par titre. 


1.6 La legislation 

Depuis septembre 1998, les societes peuvent egalement racheter leurs propres titres de 
maniere plus souple, en faisant adopter en assemblee generale ordinaire (AGO) un 
programme de rachat d’actions et apres visa. La loi definit cinq finalites aux programmes de 
rachat d’actions : 


1) la regularisation du cours boursier ; 

2) l’attribution d’actions aux salaries ; 


3) la remise d’actions dans le cadre d’operations financieres : la firme utilisera ses actions 
rachetees comme un moyen d’echange contre d’autres titres (fusion par echange de 
titres, conversion d’obligations convertibles en actions et exercice de stock-option ) ; 


(1 ) In R. Brealey & S. Myers (2006), op. cit., p. 495. 
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4) Pannulation des actions ; 

5) leur conservation. 

La societe emettrice du programme de rachat doit preciser : 

- la part maximale de capital qu elle souhaite racheter ; 

- la repartition de son capital social. 

Elle dispose d’un delai maximum de 18 mois a compter de la date d’autorisation de 
Passemblee generate des actionnaires pour realiser, en respectant les caracteristiques du 
programme, des operations sur son titre^P. 


2. Les determinants du choix de la politique de rachat des actions 

Pour beaucoup d’observateurs, les rachats d’action sont un aveu d’echec managerial, 
signalant un manque de confiance en leur capacite a identifier et exploiter les projets 
d’investissements createurs de richesses. Or, ces derniers sont rarement un processus 
continu et les rachats d’actions peuvent etre un moyen utile de redistribuer aux actionnaires 
des surplus de liquidites temporaires, avec des effets benefiques sur le PER et sur les cours de 
Paction. 


De plus, les rachats peuvent etre une alternative ponctuelle au versement de dividendes plus 
eleves ce qui autorise une certaine flexibility pour des investissements ulterieurs. 

2.1 L’interet et les effets de la politique de rachat des actions 


Motivations 
des rachats 
d'actions 


Restituer aux actionnaires une partie 
des ressources qu'ils ont investies 

Ajustement de la structure de financement 
< Augmentation du cours de Taction 

Dissuasion d'offres inamicales de rachat (ex. OPA) 
Financement des acquisitions d'entreprises 




Ces differentes sources de motivation seront abordees ci-dessous. 

a) Les rachats d’actions permettent de restituer aux actionnaires 
une partie des richesses qui leur reviennent 

■ Objectifde la firme 

C’est la maximisation de la richesse des actionnaires : ils apportent les fonds, assument le 
risque et attendent des revenus eleves en contrepartie, i.e. superieurs au cout d’opportunite. 


(1 ) Saufpour V cumulation des actions : le delai est alors porte a 24 mois. 
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Pour ce faire, les fonds doivent etre investis dans des projets a un taux de rentabilite au 
moins superieur ou egal au cout moyen pondere du capital, qui est le cout de Pargent mis a 
la disposition de Pentreprise. 


■ Consequences 

• Lorsque les projets de Pentreprise ne permettent pas que les fonds secretes par Pentreprise 
soient reinvests a un taux de rentabilite exige par les investisseurs, il y a destruction de 
valeur, et il vaut mieux alors restituer ces fonds a leurs proprietaries. 

• Avec la faiblesse des taux d’interet, les societes disposant d’une tresorerie abondante placee 
en produits monetaires peuvent ne plus tirer de rentabilite suffisante de ce poste. Elies 
peuvent decider, en Pabsence de projet d’investissement, de racheter en Bourse leurs propres 
titres et de les annuler pour mieux remunerer leurs actionnaires. 

• Les dividendes et les rachats d’actions sont utilises a differents stades du cycle economique : 

- une firme possedant d’importants flux d’exploitation augmentera ses dividendes et 
optera pour le rachat d’actions dans le cas inverse ; 

- une societe ayant des flux tres volatils utilisera le rachat d’actions pour distribuer les 
disponibilites en exces pour permettre ainsi un lissage du dividende. 

Conclusion : Les programmes de rachat d’actions permettent d’accroitre la flexibility finan- 
ciere des entreprises en distribuant des liquidites sous une autre forme que le dividende. 


b) L’ajustement de la structure de financement ( gearing ) 

Le financement du risque de Pentreprise doit etre assure par les fonds propres : ce sont les 
actionnaires qui vont assumer ce risque et faire ainsi face a tout retournement de 
conjoncture. En revanche, lorsque Pentreprise a acquis une position strategique suffisante 
sur son marche pour conserver une rentabilite et une valeur, il devient normal de reduire le 
financement par capitaux propres et d’accroitre Pendettement. 

Conclusion : Les flux de tresorerie disponibles sont devenus assez surs pour pouvoir 
supporter les echeances fixes et regulieres de Pendettement. Le rachat d’actions peut 
permettre d’accroitre le ratio d’endettement (Dettes / Capitaux Propres). 


c) ^augmentation du cours de faction 

En rachetant ses propres actions et en les annulant, la firme : 

- reduit le nombre de titres en circulation ; 

- augmente le benefice net par action (BNPA) ; 

- augmente Pactif net par action. 

On dit alors que les rachats d’actions jouent un effet relutif sur le BNPA. Dans ce cas, le 
rachat d’actions entraine une revalorisation du titre. A PER egal, Paction s’apprecie, car le 
BNPA augmente. Cette revalorisation est automatique si les titres rachetes sont annules. 
Cela peut aussi etre utile dans les periodes temporaires de faiblesse des prix des actions (par 
exemple, la publication de mauvais resultats). 


Remarque 

Cet effet de hausse nest valable que dans un laps de temps assez court et dans un contexte de 
marche favorable. 
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d) La dissuasion d’offre inamicale de rachat par augmentation du prix des actions 

Les firmes se premunissent en effet contre une prise de controle inamicale : 

- en rencherissant le prix de leurs titres a court terme ( cf effet precedent), ce qui aura pour 
consequence d’augmenter le cout des offres publiques lancees contre elles ; 

- en diminuant le nombre d’actions en circulation, ce qui aura pour consequence de rendre 
E offre de rachat plus difficile. 

e) Le financement des acquisitions 

Une societe peut decider de racheter ses propres actions et, plutot que de les annuler, 
d’utiliser ces titres pour regler une acquisition. 


Remarque 

L’AMF considere que ce mode de financement peut jouer sur Fajustement de parite du cours des 
actions des deux societes au detriment des actionnaires de la societe objet de Facquisition. C’est 
pourquoi un arrete du ministere de FEconomie et des Finances du 4 decembre 2000 a instaure, 
a la demande de FAMF, un delai de trois mois entre le rachat par une societe de ses propres 
actions et Facquisition par cette societe d’une autre entreprise avec les titres rachetes. Cet arrete 
a decide quun expert independant serait nomme pour verifier la valeur des titres, la valeur des 
biens achetes ainsi que Fequite du rapport d’echange. 

2.2 Le rachat des actions versus distribution de dividendes 

De maniere generate, les determinants du choix entre rachats d’actions et distribution de 
dividendes sont presentes suivant les objectifs poursuivis. En revanche, les differentes 
raisons obtiennent un appui empirique plus ou moins fort et sont done insuffisantes pour 
expliquer ce choix. Ce sont les elements suivants : 

- Einstrument de distribution peut etre choisi afin de minimiser Eimposition personnelle 
des actionnaires de l’entreprised) ; 

- Einstrument de distribution peut etre choisi afm d’attirer un certain type d’actionnaires : 
effet de clientele. De la meme fa^on, la finance comportementale montre que le 
dividende, en fournissant regulierement des liquidites a ses actionnaires, leur permet de 
ne pas entamer leur capital et de minimiser les regrets qui auraient pu naitre de la vente 
d’une action ; 

- dans le cadre de la theorie du signal^, Einstrument de distribution choisi permet 
d’envoyer un signal different au marche : la litterature ( indique que les dividendes 
signalent des revenus plus stables que les rachats. C’est une des explications les plus 
developpees pour expliquer les politiques de distribution ; 

- Eaugmentation de E effet de levier financier entraine une action sur la structure du 
capital : dans ce cas, la firme preferera distribuer via des rachats ; 

- le rachat permet plus de flexibility que le dividende ; il peut etre arrete sans provoquer de 
baisse des cours. 


(1 ) De nombreux points ont deja ete evoques dans les developpements relatifs a la politique des dividendes. 

(2) En cas d’asymetrie d’information entre actionnaires et managers, ces derniers distribuent afm de communiquer leur 
confiance dans Vavenir. 

(3) M. Jagannathan., C. Stephens & M. Weisbach, (2000) ,« Financial Flexibility and the choice between dividends and share 
repurchases », Journal of Financial Economics, 57, pp. 355-384. W. Guay & J. Harford, (2000), « The Cash Flow Permanence 
and Information Content of Dividend Increases versus Repurchases », Journal of Financial Economics, 57, pp. 385-415. 
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3. Les elements informatifs de la politique de rachat des actions 


3.1 L’information vehiculee par les rachats d’actions par rapport a celle vehiculee 
par la distribution de dividendes 

Tout comme le rachat d’actions doit etre per^u comme une alternative a la politique de 
dividende, le contenu informationnel vehicule par ce style d’operations est a differencier de 
celui vehicule par le versement de dividendes. Ne serait-ce que par le fait que le rachat 
d’actions est une operation limitee dans le temps, a l’inverse des dividendes. 


3.2 Les objectifs informatifs principaux 

Les deux objectifs principaux de la politique de rachat des actions renvoient a l’analyse des 
flux de tresorerie libres ( free cash- flows ) : 

- reverser aux actionnaires l’excedent de tresorerie accumule par la firme : 

^ il s’agit bien de freiner la propension de certaines firmes a se lancer dans des projets non 
rentables plutot que de reverser aux actionnaires la tresorerie excedentaire ; 

- soit d’atteindre une structure de financement cible : 


c’est egalement dans l’interet des actionnaires puisque, comme l’indiquent les theories 
du signal et de l’agence, le niveau d’endettement peut etre un moyen de contraindre les 
dirigeants a agir dans leur interet. L’information ainsi vehiculee par le rachat de titres 
sera perdue comme positive. 


Autre objectif : un rachat de titres au-dessus du cours normal sera per<pa par le marche 
comme un signal revelant la confiance des managers dans l’avenir, d’autant que les 
dirigeants qui possedent des titres de la societe decident generalement de les conserves ce 
qui augmente la confiance des investisseurs. 


SECTION 2 

LES OPERATIONS DE RESTRUCTURATION 


De nombreuses entreprises procedent actuellement a des restructurations, des cessions 
d’actifs ou de divisions, a des rachats, des fusions, ou font elles-memes l’objet d’acquisi- 
tions. 


1. Les apports partiels d’actifs 

1.1 Les elements de definition 
a) Definition generate 

L’apport partiel d’actif est l’operation par laquelle une personne morale apporte une partie 
de ses elements d’actifs a une autre personne morale et re^oit en echange des titres emis par 
la societe beneficiaire des apports Soit schematiquement : 


(1 ) CRC, reglement 04-01. 
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Apport d'elements d'actifs 
a la societe B 


La societe B remunere 
cet apport en emettant 
des titres 



b) L’apport partiel d’actif et les fusions/scissions 

Contrairement aux fusions ou aux scissions : 


- Tapport partiel ne se traduit pas par la disparition de la societe apporteuse ; 

- les actionnaires de A ne re^oivent pas de titres, c’est la societe qui les re^oit. Alors que dans 
le cadre de la fusion, les actionnaires de la societe A re^oivent des actions de la societe B 
(dans le cas de l’apport partiel, ils sont actionnaires de B qui est, elle-meme, actionnaire 
de A ; en cas de fusion, ils sont directement actionnaires de A). 


c) Le regime des concentrations 

Comme pour les prises de controle, les operations sont soumises a la reglementation du 
controle des concentrations (une autorisation prealable du ministre de l’Economie peut 
etre necessaire). 


1.2 Les caracteristiques de I’apport 
a) Les differents apports 

L’apport peut porter : 

- sur un ou plusieurs elements d’une entreprise (immeuble, valeurs mobilieres...) : on 
parle alors d’apports d’actifs isoles ; 

- sur un ensemble de biens (l’actif et le passif) : cela forme ce que Eon appelle une branche 
complete d’activite de l’entreprise. 

Dans ce dernier cas, c’est une operation classique de « filialisation », une ou plusieurs 
branches d’une entreprise ne correspondant plus a ses objectifs, sont exploitees dans des 
structures autonomes. 


b) La notion de branche complete d’activite 

La notion de branche complete d’activite est definie comme etant ( b : 


« l’ensemble des elements d’actif et de passif d’une division d’une societe qui constitue, du point de 
vue de l’organisation, une exploitation autonome, c’est-a-dire un ensemble capable de fonctionner 
par ses propres moyens. » 


(1 ) Definition de la directive communautaire 90/434/CEE du 23 juillet 1990. ; reprise par le CNC, Comite d’urgence, avis 
06-B du 5 juillet 2006. 
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Cette qualification releve de E appreciation des faits^. En principe, elle comprend tous les 
elements d’actif et de passif lies (directement ou indirectement) a Eexploitation autonome 
apportee (clientele, personnel et installations propres), cette autonomie s’appreciant : 

- au niveau interne : c’est une organisation distincte des autres divisions de la societe 
apporteuse ; 

- au niveau externe : c’est un ensemble capable de fonctionner normalement par ses 
propres moyens dans le secteur economique considere. 

c) L’interet de cette distinction 

Outre les aspects financiers des motivations d’une telle forme d’operation de restructu- 
ration, l’interet est surtout d’ordre fiscal. Cette distinction permet de pouvoir beneficier du 
regime de faveur des fusions 

1.3 Cas particulier de restructuration des groupes 

Au terme d’une operation de restructuration, la societe apporteuse peut apporter tous ses 
actifs a la societe beneficiaire de Eapport et n’ avoir plus, dans son patrimoine, que les titres 
de cette derniere. Elle deviendra alors une societe holding gerant un portefeuille de titres 
(forme dite holding pur 3 )). 


Remarque 

Une modification de Eobjet social peut alors s’imposer, avec toutes les consequences que cela 
peut engendrer (droits des minoritaires en particulier). 

Soit schematiquement 1 2 3 4) : 



B apporte ses actifs et passifs a A ; les capitaux propres de A 
s'accroissent de ceux de B, mais les actionnaires de B 
restent actionnaires de B, devenue une societe holding 


1.4 Les formalites legates 

L’apport d’un element du patrimoine social releve, dans son principe, des actes de gestion 
qui sont de la competence des dirigeants de la societe concernee : 

- le gerant d’une SARL, le conseil d’administration d’une SA, ou le president d’une SAS 
sont dans les limites de Eobjet social et, sauf clause particuliere des statuts, competents 
pour transferer le bien ; 


(1) BO 4 1-2-00, n° 49. 

(2) Cf .fiche 18, p. 604. 

(3) Cf. developpements sur les societes holding. 

(4) Vernimen, op. cit. p. 948. 
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- lorsque la societe beneficiaire de Tapport preexiste a l’operation d’apport, elle doit 
respecter les regies prevues en matiere d’augmentation de capital par apport en nature, et 
doit done prevoir la tenue d’une assemblee generate extraordinaire. L’ evaluation de 
Tapport est effectuee au vu d’un rapport du commissaire aux apports. 

2. Les differentes operations de scission (ou filialisation) 

La scission consiste a partager juridiquement une ou plusieurs activites d’une societe qui, 
une fois independantes, sont a leur tour cotees sur le marche boursier, mais restent detenues 
(en tout cas au depart) par les actionnaires de la societe mere. Les operations de scission 
portent generalement sur des activites que la societe mere considere comme sous-evaluees. 
En effet, l’annonce de ces scissions (ou d’autres operations du meme type) s’est le plus 
souvent accompagnee d’une valorisation de l’activite principale. Comme une scission 
represente l’eclatement d’une societe en plusieurs entites, l’accroissement de valeur qui 
accompagne generalement l’annonce d’une telle operation demontre que la valeur des 
parties prises individuellement est superieure a la valeur de l’ensemble. On peut done 
estimer que les scissions ameliorent la qualite des informations communiquees aux investis- 
seurs et aux managers, et constituent de ce fait un facteur depreciation. 

Remarque 


La terminologie anglo-saxonne relative aux scissions 

Le terme generique anglo-saxon pour designer les scissions est le mot Spin-off ( parfois, on trouve 
divise reorganization). Mais ce terme designe egalement une forme de scission. En outre, d’autres 
termes designent aussi certaines formes de scissions : on parle egalement de split-up , de split-on. 

2.1 Les principales justifications des operations de scission 
et leur analyse au regard de la valeur 

En general, on avance deux types de justifications pour expliquer la mise en oeuvre d’une 
scission : 

- la perte de visibility du fait de la taille et de la diversification, ce qui se traduit par une 
sous-evaluation par les investisseurs de la plupart des groupes diversifies. Ce phenomene, 
assez bien connu aujourd’hui, est appele « decote des conglomerats » ; 

- la mise en place des mesures incitatives plus motivantes pour les managers et/ou le 
transfert des actifs vers ceux qui les valorisent le mieux. 

Si le deuxieme argumentaire est assez facile a comprendre, il est interessant de s’arreter sur 
le premier, car il est relie a la notion d’information financiere. 

a) Les causes de la « decote des conglomerats » : 
le role de (’information financiere 

Une raison avancee pour expliquer cette « decote » est le manque de transparence des 
conglomerats, notamment du point de vue de la communication financiere. Et ce, pour 
deux raisons, toutes deux liees au role du titre en tant que vehicule d’information sur les 
perspectives de la societe ou de l’une de ses divisions, ou sur la valeur de ses actifs pour les 
investisseurs et les managers. 

■ Pour les investisseurs 

Le cours d’un titre est tout d’abord source d’informations pour l’investisseur. Les investis- 
seurs se voient done contraints de deduire, a partir d’un cours unique, les perspectives des 
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differentes activites d’un conglomerat. La qualite inferieure de Linformation dont ils 
disposent les incite a payer moins cher les actions d’un conglomerat, et, de fait, a appliquer 
une decote au conglomerat. 

Meme si la qualite des informations dont dispose chaque investisseur peut s’apprecier avec 
la negociation du titre correspondant, cette qualite reste cependant moindre pour un 
conglomerat que pour une societe « monosectorielle ». 

Ce manque de clarte peut egalement avoir trait aux informations communiquees par les 
comptes ou les flux de tresorerie ou encore les cours, dans la mesure ou les comptes et les 
flux de tresorerie sont consolides au niveau du groupe et non des divisions. Cependant, la 
sous-evaluation resultant eventuellement de la consolidation excessive des comptes ou du 
flux de tresorerie peut etre eliminee en publiant les resultats financiers des divisions. La 
scission ne s’impose done pas. En revanche, la scission est le passage oblige si Lon veut 
ameliorer la qualite des informations vehiculees par le cours. 

■ Pour les dirigeants 

Pour ces derniers, en effet, le cours de Paction traduit Popinion des investisseurs sur 
Pactivite, la strategic de Pentreprise et sa gestion. Ces informations seront finalement, sinon 
immediatement, prises en compte par la direction de la societe, le conseil d’administration 
ou des raiders interesses par une prise de controle eventuelle de la societe. Ainsi, et de la 
meme fa^on que precedemment, dans un conglomerat, les managers doivent deduire d’un 
seul et meme cours de bourse Popinion des investisseurs sur les perspectives de leurs diffe- 
rentes activites. 

Cette imprecision de Pinformation nuit a la qualite de leurs decisions, ce qui reduit la valeur 
du conglomerat et entraine la « decote du conglomerat ». Apres une scission ou Peclatement 
complet d’un conglomerat, la performance boursiere globale refletant les perspectives 
d’une multitude d’activites est remplacee par plusieurs cours faisant reference a des activites 
distinctes. Cette nouvelle situation est porteuse de valeur puisqu’elle permet aux managers 
de prendre de meilleures decisions. 

b) Les consequences des operations de scission 

Les scissions sont done, au moins partiellement, motivees par des questions de communi- 
cation liees au role du cours du titre comme vehicule d’information aupres des investisseurs 
et des managers. Elies seront d’autant plus utiles lorsque les divisions d’un conglomerat 
sont tres disparates, l’amelioration de la qualite de Pinformation vehiculee par le cours etant 
la plus significative dans ce cas de figure. 

On peut done en deduire que plus le conglomerat est diversifie, plus la « decote du 
conglomerat » devrait etre importante. En effet, il est plus difficile de determiner, a partir 
d’un cours de Bourse unique, les perspectives de differentes activites lorsque les activites du 
conglomerat sont tres disparates. La valeur generee par les demantelements ou les scissions 
devrait done etre plus elevee pour les divisions filialisees dont Pactivite s’eloigne le plus de 
celle de la maison mere. 

Neanmoins, plusieurs analyses differentes indiquent que : 

- il faut distinguer les divisions filialisees appartenant au meme secteur que la maison mere 
des autres : les premieres ne seraient porteuses d’aucune valeur ajoutee contrairement a 
celles n’ appartenant pas au meme secteur d’activite que la maison mere ; 
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- la valeur des concurrents d’une division d’un groupe s’accroitrait apres Pannonce de la 
filialisation de Pactivite en question, ce qui laisse a penser que reformation liberee par la 
scission est source de valeur non seulement pour la societe ou la division concernee, mais 
aussi pour ses concurrents ; 

- les scissions ont un cout, surtout quand il existe des synergies importantes entre les diffe- 
rentes divisions d’un conglomerat. De telles synergies disparaissent apres une operation 
de scission. Par exemple, Pamericain General Electric est un conglomerat extremement 
rentable avec des activites tres diversifies, allant des moteurs d’avions aux services finan- 
ciers. 

2.2 Les differentes formes de scission 

En general, deux facteurs principaux sont a considerer lors du choix de Pune des techniques 
presentees ci-dessous : 

- le besoin de la societe mere en termes de liquidites ; 

- Pintensite du controle qu elle veut conserver sur P unite resultant de Poperation. 

a) La scission-distribution (spin-off ou spinoff) 

Il s’agit de la scission d’une societe mere qui « affranchit » une filiale existante ou nouvel- 
lement creee, de maniere que les deux soient ensuite detenues par les memes actionnaires 
dans les memes proportions qu avant Poperation. La firme isole certains de ses actifs ou une 
de ses divisions et cree de nouvelles actions avec de nouveaux droits sur cette partie de son 
activite. Cette distribution peut se faire sous forme de dividendes. 


EXEMPLE 



Avant I'operation 


Actionnaires XY 
Societe mere A 
Filiale B 


Apres I'operation 

Actionnaires XY 


Societe A Societe B 


Les actionnaires de la firme, apres avoir re^u ces actions en proportion de leur position 
originelle dans le capital de la firme, ont la possibility de conserver ces nouveaux titres ou de 
les vendre sur le marche. Les spinoff sont motives par : 

- une meilleure gestion de Pentite en tant qu entite independante si Pon analyse les opera- 
tions en termes de creation de valeur ; 

- une separation d’activites qui peuvent affecter les benefices et/ou la valorisation des autres 
activites appartenant au meme groupe ; 

- le contournement des contraintes reglementaires de certains secteurs d’activite empe- 
chant Poptimisation des investissements ou de la direction des filiales. 
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Illustration : le Spin off pour mettre en bourse Arkema ^ 1 


Contexte de /' operation 

Differentes branches n'avaient que peu de synergies avec le cceur des metiers de Total lies de pres a 
I'activite de raffinage : proportion d'activites liees a la chimie plus importante que ses concurrents 
(Exxon, Shell, BP...). 

Le comite de reflexion 

Debut 2004, la direction generale de Total met en place un comite specifique, au sein de la direction finan- 
cier de Total. Le groupe est compose d'un financier, d'un juriste, d'un stratege et d'un auditeur interne. 

Objecti f recherche par le comite 

Etudier la meilleure possibility pour le groupe de se debarrasser de ses activites de chimie d'interme- 
diaires et de chimie de speciality. 

Eventail du choix pour la procedure 

Trois solutions sont etudiees : cession/introduction en bourse avec appel au marche/spin-off. 

Justification du choix du spin-off 

Modalites du spin-off 

Placement des actifs chimiques dans une societe independante de Total dont les titres sont attribues 
aux actionnaires de Total en substitution d'une partie de leur patrimoine libelle en titres Total. 

Elements comparatifs entre les procedures 


Cession 

Total ne souhaite pas degager de la tresorerie a son niveau. 

Introduction 
en bourse avec 
appel au marche 

Le groupe ne souhaite pas rester dans le capital de la future societe. Or, il est tres rare de 
reussir a placer 100 % du capital de la societe dans le marche le jour de son introduction. 

Spin-off 

• II procure les memes avantages qu'une introduction en bourse. 

• II presente I'avantage pour Total de ne pas degager de cash (attribution gratuite aux 
actionnaires des titres de la nouvelle entite). 

• II beneficie d'assouplissements legislates recents (cf. fiche infra). 


l re etape du deroulement de la procedure : la scission 

• Debut fevrier 2004 : validation de la scission par la direction generale du groupe Total. 

• Nomination d'une equipe de management, a commencer par le president de la future societe. 

• Rapatriement dans Arkema (nom de la future societe) des actifs disperses : scission en deux parties car 
Atofina SA comptait, en plus des activites de chimie d'intermediaires, une division de petrochimie : 


Phase 1 

Rassemblement des activites de petrochimie par creation d'une nouvelle societe (appelee 
Total Petrochemicals) et maintenue dans le perimetre de Total. 

Phase 2 

Integration de cette societe au perimetre de la future Arkema : le perimetre de celle-ci est 
constitue de 18 400 salaries, 5,7 milliards d'euros de chiffre d'affaires. 


(1 ) Cf. Website de Total ; Option finance n° 891 du 10 juillet 2006, pp. 40-42. 
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Montage de la scission 

Sur un plan juridique 

Creation d'une societe holding a laquelle ont ete rattachees, en procedant a des operations d'apport- 
scission, toutes les activites concernees par I e spin-off, tant en France qu'a I'etranger. 

Sur un plan fiscal 

La societe a pu obtenir I'agrement lui permettant de placer ('operation sous le regime de faveuK 1 ) 
Sur le plan social 

Les organes representatifs du personnel des societes concernees ont ete consultes. 

Appui supplementaire 

Concours actif des responsables de ressources humaines, impliques dans ('operation par ses 
incidences sur les plans d'epargne entreprise, des financiers, des auditeurs, des comptables et des 
juristes de Total. 

2 e etape du deroulement : mise sur le marche de la future societe 

Attribution a Arkema des moyens de son independance 

• Analyse des passifs passes, notamment les passifs environnementaux, sociaux, et lies aux conten- 
tieux, toujours tres importants dans un groupe tel qu'Arkema. 

• Mise au point des contrats d'approvisionnement en bonne et due forme entre Arkema, societe 
independante, et les filiales du groupe Total. 

Etude du fmancement dArkema 

• Debouclage du systeme de fmancement centralise mis en place par Total. 

• Recapitalisation dArkema pour 532 millions d'euros. 

• Mise en place d'un credit syndique (1,1 milliard d'euros, 5 ans renouvelables deux fois sur un an ; 
BNP-Paribas, Citibank, ABW Amro et Calyon ont ete mandatees banques chefs de file). 

Elaboration du prospectus 

Presentation dans ce prospectus d'introduction en bourse des comptes pro forma sur trois annees 
d'historique. Pour ce faire : 

-4 extraction des comptes de Total de tous les actifs et passifs se rattachant a Arkema ; 

-4 integration d'une estimation des couts d'independance d'Arkema. 

Valorisation dArkema 

Aucun titre Arkema n'etant a vendre, seuls les actionnaires de Total ont regu les actions Arkema a 
titre gratuit. 

-4 Aucune fourchette de prix n'a ete diffusee aux investisseurs contrairement a I'introduction en 
bourse. 

-4 Pas d'elaboration d'un livre d'ordre. 

Necessite d'entrer une valeur de reference dans les systemes reglementes afm de determiner les 
seuils de variation possibles lors de la fixation du premier cours : seule valeur de 27 euros a ete 
communiquee a reglementee, mais dans un but purement technique. 


(1 ) La procedure d’agrementpermet de beneficier plus facilement du sursis d’ imposition sur les plus-values realisees lors des apports 
par la societe scindee, et du sursis d’ imposition pour les actionnaires beneficiaires de V attribution des titres. CLfiche 19, p. 607. 
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Promotion de I' operation d'introduction en bourse 

Realisation de nombreux road-shows... aupres de ses propres actionnaires, afin de les convaincre des 
benefices de I'operation (etant donne sa complexity). 

-4 Deux equipes en Europe et aux Etats-Unis. 

-4 Duree : 15 jours. 

-4 Explication de la structure et des raisons de I'operation. 

-4 Explication des attraits d'Arkema et de sa future independance. 

Finalisation « legale » de I'operation 

• Debut avril, I'AMF vise le prospectus d'Arkema. 

• Debut mai, operation approuvee par les actionnaires. 

• 18 mai, la societe est mise sur le marche. 

-4 Le premier cours s'etablit a 27,5. 

-4 Le cours termine a 32,25 euros en fm de journee. (Debut juillet 2006, le titre Arkema avoisine les 
30 euros, un cours juge en ligne avec les objectifs de la nouvelle societe.) 


b) La scission-echange (split-off ou splitoff) 

A la difference du spinoff, le partage du patrimoine s’accompagne egalement d’une division 
du groupe d’actionnaires. Dans ce cas, la societe mere offre la possibility a ses actionnaires 
d’echanger tout ou partie de leurs actions contre celles de la filiale. C’est pourquoi cette 
operation est perdue par certains comme une offre publique de rachat d’actions payee par 
des actions et non en tresorerie. 


EXEMPLE 

Avant I'operation 

Actionnaires XY 
Societe mere A 
Filiale B 


Apres I'operation 

Actionnaires XY Actionnaires XY 

Societe A Societe B 


c) La scission-dissolution ou eclatement (split-up ou splitup ou demerger) 

C’est la scission pure au terme de laquelle une societe existante disparait en se divisant en 
plusieurs entites (au moins deux). Elle distribue des actions de ces divisions aux action- 
naires originels en proportion de leur participation, et cesse ensuite d’exister. 
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EXEMPLE 



Avant I'operation 

Action na ires XY 
Societe A 


Apres I'operation 

Action na ires XY 


Societe B Societe C 


d) Cas particuliers 

■ Les equity carve-out (ECO) 

Une firme se separe de certains de ses actifs ou d’une de ses divisions, cree de nouvelles 
actions avec de nouveaux droits sur ces actifs et les vend au public. Par opposition a un 
spinoff ~, I’operation genere des liquidites pour la societe mere. Celle-ci conserve genera- 
lement le controle de l’unite issue de I’operation, bien que certaines operations d’ECO 
soient suivies de spinoff. C’est une operation assimilable a une introduction en Bourse de la 
division ou filiate. 

Les motivations generates justifiant les cessions d’actifs peuvent etre appliquees aux ECO, la 
principale etant l’obtention de liquidites (surtout si les opportunity de croissance sont 
elevees). 

■ Les actions tragantes ou actions reflets (tracking-stock) 

Ce sont des actions creees et portant sur des divisions ou filiates, et qui reftetent la perfor- 
mance de ces seules unites. Elies possedent les caracteristiques suivantes : 

- possibility d’emettre des actions sur le marche (pour obtenir des liquidites) ou gratuites ; 

- la societe mere conserve generalement le controle total sur ces unites : c’est ce qui diffe- 
rencie remission d’actions tragantes des ECO. 

La principale motivation est l’individualisation d’une activite tout en en gardant le controle 
total (activite necessaire au groupe. . .). 


SECTION 3 


LES INTRODUCTIONS EN BOURSE 
OU INITIAL PUBLIC OFFERING (iPO) 


Les introductions en bourse sont une des sources de financement les plus connues. Tradi- 
tionnellement, l’arbitrage en termes de source de financement distingue la mise sur le 
marche des titres du recours aux differentes formes d’endettement. Force est de constater 
que les introductions en Bourse connaissent un regain d’interet depuis le milieu des annees 
quatre-vingt dix. 


6 

PARTIE 


593 



chapitre 18 - La gestion de la valeur de Taction 


6 

PARTI E 


Illustration : « Annee 2006 record pour les introductions en Bourse 
au LSE » 


Les entreprises qui se sont introduites a la Bourse de Londres en 2006 ont leve 
un montant cumule record de 27,9 milliards de livres (41,1 milliards d'euros), a 
annonce dimanche le London Stock Exchange. La Bourse de Londres, convoitee 
par le marche electronique americain Nasdaq Stock Markets, fonde sa defense 
en partie sur sa capacity a attirer de nouvelles entreprises. Nombre de ces 
offres publiques de vente (IPO) ont ete le fait de societes internationales, y 
compris la plus importante d'entre elles, celle de la compagnie petroliere russe 
Rosneft en juillet, note-t-elle dans le communique. Rosneft avait leve 
3,58 milliards de livres a I'occasion de son introduction a Londres. Au total, 
99 entreprises etrangeres, de 25 pays, ont choisi la place britannique pour une 
IPO en 2006 et elles ont leve au total 13,0 milliards de livres, dont 
2,7 milliards sur I'AIM (Alternative Investment Market), le marche des valeurs 
de croissance. Le Nasdaq a lance en decembre une offre hostile de 2,7 milliards 
de livres sur le LSE, au prix de 1 243 pence par action. 

Londres (Reuters), 31 decembre 2006. 


i. Les elements de definition 


i.i Les elements generaux 

L’ introduction en bourse est la premiere admission des valeurs mobilieres aux negociations 
sur un marche reglemente realisee conformement aux regies fixees par Euronext et TAME 

Elle consiste en une mise sur le marche d’actions - on dit « mettre du papier sur le marche » 
- d’une entreprise (SA, societe en commandite) afin d’obtenir des capitaux de la part des 
actionnaires. 


1.2 Cas particuliers 

Lors d’une introduction par augmentation de capital, des actions sont creees specialement 
pour Eoccasion. Dans le cas d’une simple cession de titres, aucune nouvelle action n est 
alors creee (par exemple, un actionnaire minoritaire qui decide de ceder ses titres sur le 
marche, et ce, meme si Eentreprise ne souhaitait pas voir ses titres cotes). 


2. Les objectifs de I’operation 

Plusieurs objectifs sont generalement vises. 

2.1 Le desir de notoriete 

Une operation d’introduction assure : 

- une bonne publicite ; 

- une plus grande visibility a Einternational ; 

- une plus grande credibility par rapport a ses partenaires commerciaux et par rapport a ses 
salaries, actuels et futurs ; 


594 






chapitre 18 - La gestion de la valeur de Taction 


- plus de facilite a attirer des collaborateurs de haut niveau, ou a entrer dans des relations de 
long terme avec de grandes entreprises, surtout si l’entreprise est jeune et dans des 
secteurs de pointe (telecommunications, internet, media, informatique, etc.). 

2.2 Des avantages financiers 

Une operation d’introduction permet de pallier plusieurs types de difficultes : 

- le financement de projets qui depassent la capacite de financement de ses bailleurs de 
fonds habituels (actionnaires actuels etbanquiers) : 

• investissements couteux, 

• internationalisation, 

• obtention d’une taille critique, 

• moyens de croissance externe (rachat d’entreprise) . . . ; 

- la reduction de l’endettement de l’entreprise ; 

- l’augmentation de la liquidite de l’entreprise pour permettre a certains de ses actionnaires 
de « sortir » : 

• soit a l’introduction, 

• soit par la suite ; 

- l’acquisition d’une meilleure position de negociation avec les banques : un placement 
d’actions nouvelles se traduit concretement par une baisse du cout du credit apres intro- 
duction (« effet d’introduction en bourse » ou simplement assainissement de la structure 
financiere due a l’apport d’argent frais). 

2.3 Les moyens de mobilisation interne de ressources humaines 

- distribution des stock-options aux salaries dans les entreprises : 

• pour conserver les personnes essentielles au management, 

• pour garantir un prix de marche clair dans les situations d’entreprises a fort resultat 
potentiel. 

- mise en place d’un systeme d’interessement des salaries ; 

- de maniere generate, motivation des salaries a la bonne marche de l’entreprise. 

2.4 ^amelioration des principes de bonne gouvernance 

L’ introduction implique : 

- un minimum une transparence des comptes de l’entreprise ; 

- un effort de communication financiere dirige vers des investisseurs externes, actuels ou 
potentiels ; 

- la mise en place d’un systeme efficace de controle interne ; 

- une professionnalisation des instances d’administration et de surveillance. 
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Illustration : Medica prepare son introduction en bourse 


Medica, le numero trois frangais des maisons de retraite, annonce avoir 
depose son document de base aupres de considere, en vue de son introduction 
sur I'Eurolist Paris. La societe est aujourd'hui detenue a 79,3 % par le fonds 
d'investissement britannique Bridgepoint ; a 16,7 % par le fonds neerlandais 
Alpinvest ; et a 4 % par ses dirigeants et cadres. A ('occasion de ('introduction 
en bourse, Bridgepoint entend reduire sa participation a moins de 50 % du 
capital et des droits de vote. Medica, qui possede aussi des cliniques, a 
enregistre un resultat operationnel courant de 37,1 millions d'euros en 2005, 
en croissance de 38 % par rapport a 2004, sur un chiffre d'affaires de 
272,7 millions (+17 %). Son resultat net est ressorti a 11,8 millions d'euros, 
contre 1,5 million en 2004. Le chiffre d'affaires a progresse de 18,2 % au 
premier trimestre 2006 par rapport a la meme periode en 2005, a 
73,4 millions d'euros. Le groupe disposait d'une tresorerie de 17,2 millions 
d'euros au 31 decembre 2005 et ses capitaux propres, part du groupe, 
s'elevaient a 33,6 millions. Medica, egalement present sur le marche italien, 
via Aetas, dispose d'une capacite totale de plus de 8 300 lits repartis dans 
103 etablissements, dont 86 maisons de retraite et 17 cliniques, et emploie 
environ 4 360 personnes. La societe indique vouloir proceder a une augmen- 
tation de capital de 80 millions d'euros dans le cadre de I'introduction en 
bourse envisagee pour rembourser une partie de sa dette d'acquisition 
contractee lors de son rachat en LBO (leverage buy-out) par des fonds geres 
par Bridgepoint et Alpinvest, en 2003. Elle vise un chiffre d'affaires annuel 
d'environ 310 millions d'euros en 2006, avec un objectif de croissance de 13 
a 15% par an sur la periode 2006-2008, et souhaite ramener son ratio 
dette/EBE a 3, et porter son niveau de marge operationnelle a 14% a 
I'horizon 2008 (13,6 % en 2004). Medica envisage egalement d'investir 
environ 90 millions d'euros sur la meme periode en poursuivant notamment 
une politique de croissance externe ciblee sur les zones a forte densite geogra- 
phique. 

La societe declare ainsi avoir identifie 11 etablissements potentiels, soit une 
capacite totale d'accueil de 923 lits. Son capital social est compose de 
20 000 000 actions de 0,40 euro de valeur nominale. Le groupe indique que 
sa politique de croissance n'inclut pas de distribution de dividende. 

Paris (Reuters), juin 2006. 


3. Les couts d’introduction 

On distingue deux grandes categories de couts dans une procedure d’introduction en 
bourse. 
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Gout de I'entree en bourse : les divers frais d'entree en bourse de Google 
s'elevent a $ 4 800 000. Ces frais incluent ceux de la SEC pour s'etre chargee 
de la gestion de I'lPO, ceux du NASDAQ pour ('integration de faction 
« GOOGLE » a son service, le paiement de taxes a I'Etat americain, et diverses 
depenses liees a la creation, la diffusion et a I'archivage du prospectus. En 
particulier, les taxes et depenses diverses comptent pour plus de 84 % des 
couts de I'entree en bourse. La remuneration de la SEG et du NASDAQ compte 
pour 8 % des frais. 


i\. Les autres para metres a prendre en compte 


A quel moment faire 
une introduction ? 

Si I'entreprise recherche une maximisation du prix d'introduction 

• Introduction de I'entreprise dans certaines periodes - dites « fenetres d'opportunite » - (lorsque le 
marche la surevalue, notamment periodes ou le market-to-book ratio (M/B) du secteur est eleve, 
et le volume d'introductions en fort) mais difficulty de battre les traders. 

• Introduction de I'entreprise dans une periode faste (bonnes performances economiques). 

Si I'entreprise veut se menager une marge de progression du cours. 

C'est le cas lorsque les entreprises n'ouvrent qu'une portion limitee de leur capital lors de leur 
premiere cotation en bourse et projettent de faire appel au marche quelques mois ou annees plus 
tard, a I'occasion d'une augmentation de capital. 

La performance passee de faction sera, pour les investisseurs futurs, I'un des determinants de son 
attractivite. 

II ne faut done pas viser, au moment de I'introduction, le plus haut prix possible. 

Quelle fraction 
de I'entreprise vendre ? 

Meme si la motivation principale est le disengagement d'un actionnaire, la vente d'une portion 
importante d'actions anciennes lors de I'introduction est perdue comme un signal negatif par le 
marche et pesera sur le prix. Mieux vaut la reporter apres ('introduction. 

Quel marche choisir ? 

Le marche boursier americain offre sans doute une meilleure valorisation pour certains secteurs 
de pointe, comme la biotechnologie. Mais les couts d'introduction aux Etats-Unis sont superieurs 
aux niveaux europeens, et le Nasdaq a ete recemment au centre d'un scandale concernant 
des pratiques douteuses de cotation des valeurs. 

Quel intermediate 
financier choisir ? 

Le choix de I'intermediaire peut done etre determinant : il apporte sa reputation, sa technicite, 
sa garantie et sa capacite de placement. 
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5. Les caracteristiques des differentes procedures d’introduction 

II existe cinq principales procedures d’introduction qui peuvent etre combinees pour 
permettre une introduction adaptee a chaque societe. 

- offre a prix ferme ou OPF (ex-offre publique de vente ou OPV) ; 

- offre a prix ouvert ou OPO ; 

- offre a prix minimal ou OPM (ex-mise en vente ou MV) ; 

- cotation directe (ex-procedure ordinaire. C’est l’ancienne denomination d’avant la 
reforme de 1997) ; 

- placement et placement garanti. 

Face a ces differentes procedures, les investisseurs individuels peuvent adopter plusieurs 
attitudes. 



Marches 

Prix 

Taux 

de service 
minimal 
des demandes 

Conseil 

Offre a prix ferme 
(OPF) 

Eurolist, 

Alternext 

Prix ferme et defmitif. 

1 % 

Confler votre demande, ordres au 
prix d'offre uniquement. 

OPF avec categories 
differenciees 

Eurolist, 

Alternext 

Prix ferme et defmitif. 

Entre 5 
et 40 % 

Demander un maximum de titres 
en categorie A ; la categorie B 
etant rarement servie. Ordres au 
prix d'offre uniquement. 

Offre a prix minimal 

Eurolist, 

Alternext 

Prix d'offre minimal. Le 
prix defmitif est fixe en 
fonction de la demande. 

5 % si ordres 
dans la 
fourchette 
retenue 

Passer des ordres a cours limite en 
echelle. Les ordres qui sortent de 
la fourchette sont elimines. 

Cotation directe 

Eurolist 

Prix d'offre minimal. Le 
prix defmitif est fixe en 
fonction de la demande. 

5 % 

Essayer la bonne fourchette en 
passant des ordres a cours limite 

Placement garanti 
et cotation directe 

Eurolist, 

Alternext 

Fourchette de prix 
determinee avec prix 
d'offre minimal. 

Aucun 

Non accessible aux particuliers. 

Placement garanti 
associe a une OPF 
(souvent a categories 
differenciees) 

Eurolist, 

Alternext 

Fourchette de prix 
determinee puis prix 
d'offre ferme et defmitif. 

1 % 

Demander beaucoup de titres 
dans la categorie A de I'OPF. 

Offre a prix ouvert 
(OPO) 

Eurolist, 

Alternext 

Le prix defmitif est fixe 
en fonction de la 
demande. 

Aucun 

Passer des ordres a cours limite en 
echelle. Les ordres qui sortent de 
la fourchette sont elimines. 


598 



chapitre 18 - La gestion de la valeur de Taction 


5.1 L’offre a prix ferme (OPF) 


Caracteristiques 

principales 

Dans ce cas : 

- le prix est fixe a I'avance ; 

- tous les ordres sont traites de la meme fagon 0 ) : la repartition des titres s'effectue uniquement 
sur la quantite, c'est-a-dire proportionnellement a la demande. 

Taux de placement 

Deux cas de figure : 

- le taux d'allocation est superieur a 0,8 % de la demande : I'offre est declaree positive ; 

- le taux d'allocation est inferieur a 0,8 % : ('introduction est reportee et une deuxieme OPF est 
decidee avec un prix plus eleve (cours superieur d'au moins 5 %). 

Deroulement 
de la procedure 

• Lors de la periode de reservation des actions : possibility de reserver des titres uniquement 
sur la base d'une fourchette de prix indicative fournie par la societe. 

• Deux jours avant I'introduction ( 3 ) : le prix ferme et definitif est annonce. 

• Le lendemain de I'OPF : centralisation des ordres et annonce du nombre de titres dont chacun 
peut beneficier (en fonction de la demande totale). 

Comportements adoptes 
et leurs effets 

Generalement, les futurs actionnaires ont tendance a « gonfler » sensiblement leur demande de 
titres : 

comme ils s'attendent a etre peu servis —> demande de plus de titres —> cercle vicieux 
Pour eviter les exces, les autorites du marche peuvent : 

- exiger de I'intermediaire le blocage des fonds necessaires a la souscription : I'objectif est de 
diminuer la rentabilite attendue pour le souscripteur et ainsi de limiter sensiblement la 
demande excessive (notamment dans le cas des privatisations) ; 

- attribuer nominativement un nombre minimal de titres : elle a ete mise en place pour les petits 
porteurs, afin d'eviter des lignes trop petites. 

(1) Saufs'il existe plusieurs categories de titres : si une categorie est prioritaire, on qualifie I'OPF de « differenciee ». 

(2) Environ une semaine avant la premiere cotation. 

(3) Si I'on estime que le prix est trop el eve, il est encore possible d'annuler I'ordre d'achat a ce moment-la. 


EXEMPLE 111 

Imaginons que la societe Lambda s'introduise en Bourse le 15 juin 2000, aux conditions suivantes : 
500 000 actions proposees suivant la technique de I'OPF, et vous avez reserve 100 actions. Si cinq 
millions d'actions sont demandees a I'offre, vous n'en recevrez que 10, soit un taux de service de 10 % 
(500 000/5 000 000). 

On le voit, cette technique d'introduction possede deux avantages : vous connaissez precisement le prix 
avant I'introduction et I'egalite de service est respectee entre les protagonistes. Le seul bemol vient du 
fait que vous ne pouvez pas trap gonfler votre demande, etant entendu que vous devez posseder sur 
votre compte-titres la somme equivalente a votre reservation. Les professionnels peuvent se permettre, 
quant a eux, de bloquer de grosses sommes pour ce type d'operation. 


(1 ) Exemples issus du site http//:www.edubourse.com. 
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5.2 L’offre a prix minimal (OPM) 


Caracteristiques 

principales 

Dans ce cas, I'actionnaire : 

- fixe le prix auquel il evalue I'action ; 

- donne la quantite d'actions qu'il desire. 

Mais : 

- un prix minimal est donne : c'est le prix en dessous duquel les demandes ne seront pas servies ; 

- les ordres dont les prix sont considers comme excessifs ne sont pas servis non plus : ces prix sont alors 
assi miles a des offres a tout prix, et ne donnent aucune indication quant a la valeur de la societe. 

Taux de placement 

Deux cas peuvent se presenter : 

- le taux de service dans la fourchette est superieur a 5 % de la demande : I'offre est declaree positive ; 

- le taux d'allocation minimum de 5 % n'est pas atteint, I'introduction sera reportee avec ou sans modifi- 
cation des caracteristiques de I'offre. 

Partial la rites 
de la procedure 

En termes de delais 

Cinq jours de bourse suffisent pour annoncer I'introduction du titre mais, comme le nombre d'acheteurs 
potentiels augmente avec les annonces marketing, ces delais sont souvent allonges dans la pratique. 
Concern ant le premier cours 

Un ecart superieur de 20 % par rapport au prix d'offre entraine le report de la premiere cotation jusqu'a 
ce ne de passe pas ces 20 %. 


EXEMPLE 

Nombre d'actions offertes : 1 250 000. Prix minimal : 50 €. 


Quantite 

Fourchette 

Taux de service 

524 000 

superieure a 80 € 

0% 

8 352 000 

entre 65 € et 80 € 

13,8% 

2 350 000 

entre 50 € et 65 € 

4,2 % 

253 000 

inferieure a 50 € 

0% 


Dans cet exemple, les prix superieurs a 80 € ne seront pas servis. Un investisseur qui a donne un ordre 
de 50 titres a 70 € disposera de 9 titres a 70 €. Celui qui a donne un ordre de 50 titres a 75 €, aura 
9 titres a 75 €. 
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5.3 L’offre a prix ouvert (OPO) (1) 


Caracteristiques 

principales 

Dans ce cas, et comme pour I'OPF, I'offre porte : 

- sur le prix ; 

- sur la quantite. 

Mais I'OPO se distingue de I'OPF car : le prix defmitif du titre n'est connu qu'au dernier moment : seule 
une fourchette de prix indicative est fournie a la communaute financiere. 

L'investisseur devra : 

- donner la quantite de titres qu'il desire ; 

- donner le prix maximum auquel il desire acquerir ces titres. 

Taux de placement 

Deux cas de figure : 

- le taux de service est superieur a 1 % de la demande : I'offre est declaree positive ; 

- le taux d'allocation est inferieur a 1 % : I'introduction est reportee et le prix sera releve de 5 %. 
En revanche, le premier cours cote du titre, sera le prix defmitif de I'offre. 

Com porte me nts 
adoptes 
et leurs effets 

Comme pour I'OPF, les futurs actionnaires ont tendance a « gonfler » sensiblement leur demande de titres. 
La societe de bourse peut done egalement reclaimer le blocage des fonds pour eviter le gonflement specu- 
late de I'offre. 

L'utilisation 
pratique de I'OPO 

L'OPO est souvent couplee avec une autre procedure. 

• Avec un placement garanti 

L'OPO permet d'elargir ('introduction aux particuliers et ainsi d'ameliorer la liquidite du titre. Dans ce 
cas, elle represente generalement entre 10 et 15 % du total de I'operation. 

• Avec I'OPF : les ordres A et B 

L'ordre A (ou A1 ) est limite en nombre de titres, le plus souvent 100, mais en contrepartie il est prioritaire. 
L'ordre B (ou A2) n'est execute que si les titres souscrits via des ordres A sont entierement alloues. 

L' execution de l'ordre B est souvent partielle. 


EXEMPLES _ 

• On suppose une fourchette indicative comprise entre 1 0 € (prix minimum) et 1 6 € (prix maximum) : 
si le prix propose est inferieur ou superieur a cette fourchette, il ne sera pas execute ; si Ton fixe un 
prix de 9 € ou de 1 7 € par exemple, il ne sera pas pris en compte. 

Une fois le prix defmitif fixe, ce prix sera compare au prix propose : 

- si Ton a donne un prix maximum de 12 €, et que le prix defmitif est de 15 €, on n'obtiendra aucun 
titre ; 

- si le cours fixe propose est de 16 €, et que le prix defmitif est de 15 €, I'ordre sera execute a 15 €. 

• On souhaite acquerir 480 titres d'une societe qui decide de s'introduire en Bourse. Plusieurs 
possibility : 

- la demande est inferieure a I'offre : I'ordre A est alloue totalement, et Ton obtient 100 titres en 
ordre A, ainsi que 380 titres en ordre B ; 

- la demande est superieure a I'offre : I'ordre A est execute en total ite, mais votre ordre B n'est exe- 
cute que partiellement. On obtient alors 100 titres en ordre A etx titres en ordre B ; 

- la demande est largement superieure a I'offre : I'ordre A n'est pas entierement execute. On obtient 
alors x titre(s) en ordre A et aucun titre en ordre B. 


(1 ) C’est la procedure d’ introduction la plus recente (apparition en 1998). 
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Illustration : Le prospectus de lasociete Google 


Description des differents types d'actions. II existe deux types d'actions. 

1. La classe A. Ce type d'action donne : 

- le droit d'elire les trois directeurs de « Google Inc. » ; 

- le droit a 10 votes pour chaque action achetee. 

2. La classe B. Ce type d'action donne : 

- le droit d'elire les trois directeurs de « Google Inc. » ; 

- le droit a un vote par action achetee. 

Le volume d'actions de classe B est beaucoup plus important que celui de la classe A. 


5.4 La cotation directed 

a) Les caracteristiques principales 

Dans cette procedure, un prix d’offre minimal est fixe. Chaque investisseur doit : 

- estimer la valeur de P action ; 

- indiquer le cours auquel il souhaite acquerir les titres, sans que cette valeur soit inferieure 
au montant minimum. 


En revanche, s’il le souhaite, Pinvestisseur peut passer des ordres sans cours limite. 

b) Le taux de placement 

Si le taux de service est inferieur a 4 % suite a une trop forte demande, Pintroduction sera 
reportee sans impliquer des modifications dans la procedure d’introduction (prix d’offre, 
nombre de titres, etc.). Comme les autres procedures d’introduction, le taux de service sera 
identique pour chaque donneur d’ordres. Aucun investisseur ne sera privilegie pour un type 
d’ordres identique. 


c) La cotation 

A l’issue de l’offre, le premier cours cote ne peut exceder de 10 % le prix minimal fixe lors 
de la reservation, sinon le cours est suspendu et les autorites de marche peuvent demander 
que soit realisee une nouvelle procedure. 


5.5 Le placement garanti 

Dans cette procedure, Pintroducteur (generalement un syndicat bancaire) decide d’allouer, 
et de fa^on discretionnaire, les actions aux investisseurs. En general, le placement garanti 
est : 


- associe a une autre procedure d’introduction (pour une partie des actions) : OPF, OPO, 
cotation directe... ; 

- reserve aux professionnels. 


(1 ) Cette technique est assez semblable a VOPM. Elle est rarement utilisee ; elle est generalement lefait de societes qui passent 
d’un marche a. un autre. 
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Object if 
et interet 

Pour I'entreprise : 

• Lui permettre de disposer d'un actionnariat stable d'investisseurs institutionnels ; 

• Carantir le succes de I'introduction ; 

• Permettre une meilleure liquidite du titre (surtout si elle est couplee avec une 0P0 (cf. ci-dessus ) ; 

• Une meilleure valorisation (couplee avec OPO). 

Pour les investisseurs institutionnels : 

Satisfaction de leurs capacites d'investissement importantes (attribution d'un nombre d'actions plus eleve 
que pour les particuliers : le plus souvent, entre 85 et 90 % du montant de ('operation). 

En contrepartie : cout superieur a celui des particuliers. 

Deroulement 
de la procedure 

• L'entreprise constitue un syndicat bancaire, dirige par un etablissement chef de file. 

• L'etablissement chef de file se charge du placement des titres offerts aux institutionnels. 

• Les institutionnels qui souhaitent acquerir des titres font leurs offres dans une fourchette de prix 
preetablie. 

• Le chef de file collecte la totalite des ordres suivant la technique dite du « livre d'ordres » ou book 
building. 

• Sous les directives de l'entreprise, l'etablissement chef de file decide quels institutionnels verront leurs 
ordres executes. 

• Une fois I'attribution des titres realisee, l'etablissement chef de file transmet a la societe de bourse le 
recapitulate des titres attribues. 

Variante : 
le placement 
garanti 

A cette procedure peut s'ajouter une « garantie » : obligation pour le syndicat bancaire a acheter les titres 
qu'ils n'ont pas ete capables de placer aupres des institutionnels. 

Cette garantie a un cout qui s'ajoute au cout global de ('operation. 
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ELEMENTS DE FISCALITE DES FUSIONS 
ET DES APPORTS PARTI ELS D’ACTIF 


l. RAPPEL : LE REGIME DE DROIT COMMUN 

Dans le regime de droit commun, chaque etape juridique de la fusion (i.e. dissolution, puis 
constitution ou augmentation de capital) est imposee de maniere distincte : 


FUSION 


DISSOLUTION DE L'ABSORBEE + APPORT A LABSORBANTE 


Elle est imposee comme si elle faisait 
I'objet d'une liquidation 
(i.e. imposition des resultats, des 
provisions devenues sans objet et des 
plus-values principalement) 


Droits d'enregistrement relatifs a une 
augmentation de capital ou consti- 
tution. Les elements actifs et passifs 
sont enregistres pour leur valeur 
d'apport 


Remarque : deconnexion des valeurs comptables et fiscales pour le calcul des plus-values : 

^ en comptabilite, operation realisee a la valeur comptable ; 

^ en fiscalite, imposition chez Pabsorbee des plus-values calculees en fonction des valeurs 
venales. 


2 . LE REGIME DE FAVEUR (OU REGIME INTERCALATE OU REGIME SPECIAL) 

Pour eviter un cout fiscal important qui dissuaderait les entreprises d’effectuer des operations de 
restructuration, le legislateur a adopte un regime plus attrayant dit regime de faveur visant la 
neutrality fiscale de Poperation. Ce regime assimile les fusions a une operation intercalaire dans 
laquelle la continuite de Pexploitation de la societe absorbee Pemporte sur la cessation de 
Pactivite. 

2. 1 Les caracteristiques principales 

Elies sont presentees dans le tableau ci-apres. 
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Conditions 

necessaires 

• Conformite de Poperation a la definition fiscale des fusions : art. 210-0 A du CGI F). 

• Participation exclusive a Poperation de societes passibles de I'impot sur les societes (de plein droit ou sur 
option). 

• Calcul de la parite d'echange sur la base de la valeur reelle des apports^). 

Effets sur 
I'absorbee 

Exoneration des plus-values sur elements de I'actif immobilise ( 3 ) de I'actif circulant et des provisions et depre- 
ciations qui conservent leur objet. 

Mais restent imposables au nom de la societe absorbee : 

- les benefices de I'exercice en cours a la date de la fusion ; 

- les provisions et depreciations devenues sans objet. 

Situation de 
I'absorbante 

Les engagements et obligations a la charge de I'absorbante sont indiques dans I'art. 210 A-3°du CGI. El le 

doit : 

- reprendre, a son passif, les provisions dont I'imposition est differee, la reserve speciale des plus-values a long 
terme (soumises a taux reduit) et les provisions pour fluctuation des cours de I'absorbee ; 

- se substituer a la societe absorbee pour la reintegration des resultats dont la prise en compte avait ete 
differee pour I'imposition de cette derniere ; 

- calculer les plus-values realisees ulterieurement a I'occasion de la cession des immobilisations non amortis- 
sables qui lui sont apportees d'apres la valeur qu'elles avaient, du point de vue fiscal, dans les ecritures de 
la societe absorbee ; 

- reintegrer dans ses benefices imposables les plus-values degagees lors de I'apport des biens amortissables ; 

- inscrire a son bilan les elements autres que les immobilisations pour la valeur qu'ils avaient, du point de vue 
fiscal, dans les ecritures de la societe absorbee. 

(1) « Operations par lesquelles une ou plusieurs societes absorbees transmettent par suite et au moment de leur dissolution sans liquida- 
tion 1' ensemble de leur patrimoine soit a une societe preexistante absorbante, soit a une nouvelle societe absorbante qu'elles constituent, 
moyennant /' attribution , a leurs associes, de titre de la societe absorbante et, eventuellement, dune soulte en especes au plus egale a 10 % 
de la valeur nominate de ces titres. » 

(2) Si la valeur reelle des titres remis en remuneration est inferieure a la valeur reelle de I'apport, constatation d'un produit taxable chez la 
societe apporteuse. 

(3) Les moins-values nettes sur elements non amortissables ne peuvent pas faire I'objet dune deduction au niveau de la societe absorbee : 
elles sont en quelque sorte transmises a I'absorbante ; les droits afferents a un contrat de credit-bail sont assimiles a des elements de I'actif 
immobilise amortissables ou non amortissables selon I'objet du contrat. 


2.2 Le cas des deficits 

Lorsquil existe des deficits dans une fusion entre deux societes, cela peut poser probleme. 

• Pour V absorbee 

Principe de non-transmissibilite a Pabsorbante de ces deficits fiscaux realises avant la date cFeffet 
de la fusion societe, mais derogation applicable aux fusions beneficiant du regime de faveur. 

• Pour V absorbante 

Les deficits anterieurs a la fusion sont reportables, mais peuvent etre remis en cause par 
Fadministration fiscale si Fobjectif est cFimputer les resultats beneficiaires de F absorbee sur les 
deficits de Fabsorbante, ou si Poperation est assimilee fiscalement a une cessation cFentreprise 
(changement pro fond de Pactivite reelle de Fabsorbante ( b). 


(1 ) Par exemple, une holding qui absorberait une societe ayant une activite a, caractere industriel et commercial. 
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Plusieurs solutions sont alors possibles : 


Renoncer 
au regime fiscal 
de faveur 

Comme les plus-values et les benefices en sursis d'imposition constates lors de la fusion sont imposables au 
nom de I'absorbee, ils seront imputes sur les deficits existants. 

L'absorbante sera dispensee de reintegrer dans ses resultats imposables les plus-values de fusion (sur 
elements amortissables) et de reprendre les plus-values en sursis d'imposition (elements non amortissables). 

Modifier 
le sens 
de la fusion 

L'objectif est de donner a la societe disposant de deficits reportables importants la qualite d'absorbante. 
Solution dangereuse : elle est susceptible d'etre qualifiee d'abus de droit (motivations fiscales). 

Solliciter 
un agrement 
special 

Effet de la delivrance de cet agrement : les deficits anterieurs non encore deduits et subis par la societe 
apporteuse peuvent etre reportes sur les benefices ulterieurs de la societe beneficiai re des apports. 

Conditions d'obtention 
II est de plein droit si : 

- regime de faveur ; 

- justification de ['operation du point de vue economique (et non purement fiscal) ; 

- poursuite de I'activite concernee sur trois ans minimum. 

Proceder 
a une 

reevaluation libre 
des actifs 
de I'absorbee 

Cette operation permet : 

- de degager une plus-value de reevaluation imposable dans les comptes de la societe absorbee mais dont 
la taxation sera neutralist du fait de son imputation sur les deficits existants ; 

- de reduire correlativement les plus-values de fusion et done le montant de la reintegration que la societe 
absorbante devra operer dans ses resultats imposables. 

Attention : Operation egalement susceptible d'etre qualifiee d'abus de droit (motivations fiscales). 


3. LE CAS DES APPORTS PARTI EL D’ACTIF 

Le regime fiscal des apports partiel cFactif est, pour Fessentiel, caique sur le regime des fusions. 
Les conditions cF election au regime special des fusions figurent dans le tableau ci-dessous. 


Conditions 

generales 

II s'agit des conditions generales d'application du regime special des fusions doivent etre satisfaites. 

Conditions 

particulieres 

• L'apport doit porter sur une branche complete d'activite. 

• Engagement de conserver pendant 3 ans les titres remis en echange de l'apport. 

• Le calcul ulterieur des plus-values de cession sur ces titres doit etre fonde sur la valeur fiscale que les biens 
apportes avaient dans ses ecritures. 

Remarque. Lorsque ces conditions ne sont pas remplies, le regime special peut neanmoins s'appliquer, sous 
reserve d'obtention d'un agrement (R 


( 1 ) Cet agrement est de droit si certaines conditions sont remplies (conditions identiques a cedes exigees pour I'agrement des scissions, 
cf. infra/ 


Remarque: Comme cette operation est semblable a une scission en ce qui concerne F actif 
apporte (sauf qu il nentraine pas, quant a lui, la dissolution de la societe apporteuse), les SA et 
SARL ont la possibility de soumettre Foperation au regime juridique des scissions d). 


(1) Cf. infra, le regime des scissions. 
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ELEMENTS DE FISCALITE DES SCISSIONS 


Sur le plan fiscal, les scissions sont des « operations par lesquelles la societe scindee transmet, par 
suite et au moment de sa dissolution sans liquidation, Fensemble de son patrimoine a deux ou 
plusieurs societes preexistantes ou nouvelles, moyennant F attribution aux associes de la societe 
scindee, proportionnellement a leurs droits dans le capital, de titres des societes beneficiaires des 
apports et, eventuellement, d’une soulte ne depassant pas 10 % de la valeur nominale de ces 
titres » (art. 210-0 A du CGI). 


l. RAPPEL : LE REGIME DE DROIT COMMUN 

Dans le regime de droit commun, chaque etape juridique de la scission (i.e. dissolution, puis 
constitution ou augmentation de capital) est imposee de maniere distincte : 


Fusion 


Dissolution de la societe scindee 
sans liquidation 


Apport aux societes 
beneficiaires des apports 


2 . LE REGIME DE FAVEUR (OU REGIME INTERCALATE OU REGIME SPECIAL) 

Comme pour les fusions, il existe un regime special permettant d’attenuer les consequences 
fiscales generees par Fapplication du regime de droit commun. Les conditions d’admission a ce 
regime sont les suivantes : 

- toutes les personnes morales participant a Foperation de scission doivent etre soumises a FIS ; 

- les apports doivent etre realises a la meme date pour toutes les societes beneficiaires et doivent 
entrainer la dissolution immediate de la societe scindee ; 

- la scission doit porter sur une societe comportant au moins deux branches autonomes, et 
certains associes de la societe scindee doivent s’engager a conserver les titres re^us en echange. 
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Elements complementaires 


Conservation 
des titres 

• Associes concernes 

II s'agit de ceux qui detiennent au moins 5 % des droits de vote de la societe scindee (a la date 
de la scission) ainsi que ceux qui, a la fois, detiennent au moins 0,1 % des droits de vote et ont 
exerce une fonction de direction, de surveillance ou d'administration dans les 6 mois precedant 
I'operation. 

Une condition supplementaire impose que I'ensemble des associes soumis a I'engagement de 
conservation represente au moins 20 % du capital de la societe scindee a la date d'approbation 
de la scission. 

• Duree de conservation 

Le delai de conservation est de trois ans. 

• Non-respect de I'engagement 

Deux types d'amendes (cumulatives) peuvent etre mis a la charge des associes : 

- I'associe qui n'a pas souscrit I'engagement de conservation des titres est sanctionne par une 
amende de 1 % de la valeur reelle des titres attribues au moment de la scission et pour lesquels 
I'engagement n'a pas ete souscrit (meme si dans les faits, les titres ont ete effectivement 
conserves) ; 

- une amende est egalement mise a la charge de I'associe n'ayant pas respecte son obligation. 
Cette amende s'eleve a 25 % de la valeur reelle des titres qui n'ont pas ete conserves. 

Regime 
special sur 
agrement 

L'agrement est necessaire en particulier lorsque : 

- I'engagement de conservation des titres ne peut etre souscrit ; 

- la scission ne s'opere pas par ventilation de branches completes et autonomes d'activite entre 
les societes beneficiaires des apports. 

II est de plein droit et est accorde des lors que les trois conditions suivantes sont cumulativement 
remplies : 

- ('operation est justifiee par un motif economique ; 

- I'operation n'a pas pour objectif la fraude ou I'evasion fiscale ; 

- les modalites de I'operation permettent d'assurer I'imposition future des plus-values en sursis 
d'imposition. 
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ETUDE DE CAS N° 16 


La politique de rachat d'actions chez Arcelor 

Le cas reprend les donnees presentees a I'etude 17 auxquelles s'ajoutent des annexes. 

QUESTIONS 

A partir des informations indiquees dans les annexes presentees dans les pages suivantes ainsi 
que des donnees figurant dans la presentation de I’etude 17, traiter les questions ci-dessous : 

1. Montrer succinctement I'impact de la politique de rachat d'actions pour Arcelor. 

2 Dans quels cas peut-on proceder a un rachat d'actions ? 

3. Quesont les contacts de liquidity ? 

4. Quelles sont les evolutions reglementaires concernant la note AMF ? 

5. Quel est I'impact de la politique de rachat en termes de creation de valeur actionnariale ? 

& Quels sont les principaux apports theoriques explicatifs de la politique de rachat des 
actions ? 
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ANNEXES 
Annexe 1 

Extraits de la « Note d'information emise prealablement a I'etablissement 
un programme de rachat d'actions soumis a I'approbation de I’Assemblee generale 

des actionnaires du 29/04/2005 

SYNTHESE DES PRINCIPALES CARACTERISTIQUES DE L'OPERATION 

Programme de rachat : 

•Titres concernes : actions Arcelor 

• Pourcentage de rachat maximum autorise par I'Assemblee generale : 10 %, soit en tenant compte des 
actions detenues par la societe, 38 992 427 actions representant un montant maximum de 
1 169 772 810 euros. 

• Prix d'achat unitaire maximum : 30 euros 

• Prix de cession unitaire minimum : 10 euros [...] 

I - OBJECTIFS DU PROGRAMME DE RACHAT D'ACTIONS ET UTILISATION DES ACTIONS RACHETEES 

• Objectifs par ordre de priorite decroissant : 

- animer le marche du titre par I'intermediaire d'un prestataire de services d'investissement dans le cadre 
d'un contrat de liquidity conforme a la charte de deontologie de I'Association Fran^aise des Entreprises 
d'investissement « AFEI » ; 

- attribuer des actions de la Societe aux salaries, dirigeants, mandataires sociaux de societes ou d'entre- 
prises associees du Croupe dans le cadre de la participation aux fruits de I'expansion de la Societe, des 
plans d'actionnariat salarie ou de plans d'options etablis en faveur de salaries ou non ou d'epargne 
d'entreprise ; 

- remettre des actions de la Societe a titre d'echange ou de paiement dans le cadre d'operations de crois- 
sance externe : 

- attribuer des actions de la Societe aux porteurs d'obligations a option de conversion et/ou d'echange 
en actions (OCEANE) deja emises ou a emettre et aux porteurs de valeurs mobil ieres donnant droit a des 
actions de la societe, qui exerceraient leurs droits a I'attribution d'actions de la societe ; 

- annuler les titres rachetes par decision d'une assemblee generale extraordinaire a tenir ulterieurement, 
notamment, pour optimiser la gestion fmanciere et patrimoniale de la Societe. 

• Duree du programme : 18 mois suivant la date de I'Assemblee generale, soit jusqu'au 29 octobre 2006, 
ou jusqu'a la date de son renouvellement par I'Assemblee generale. [...] 

II - CADRE JURIDIQUE 

La mise en oeuvre de ce programme est soumise a I'approbation de I'Assemblee generale d'Arcelor du 

29 avril 2005 statuant dans la resolution suivante : 


(1 ) « En application de V article L 621-8 du Code monetaire et financier, V Autorite des marches financiers (AMF) a appose le 
visa n° 05-212 en date du 5 avril 2005 sur la presente note d’ information, conformement aux articles 241-1 a 241-7 du 
Reglement General de VAMF. Ce document a ete etabli par Vemetteur, et engage la responsabilite de son signataire. Fe visa 
nimplique pas approbation du programme de rachat d’actions ni authentification des elements comptables et financiers 
presentes ». 
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« LAssemblee generale, apres avoir pris connaissance des elements figurant dans la note d'information, 
portee a la connaissance du public, autorise le Conseil d'Administration de la Societe, avecfaculte de dele- 
gation, et les organes d'autres societes du Groupe visees par I'article 49 bis de la loi luxembourgeoise sur 
les societes commerciales (la « Loi »), a acquerir des actions de la Societe, dans les conditions fixees par la 
Loi [...] 

Ill - MODALITES 

1. Part maxi male du capital a acquerir et montant maximum payable par Arcelor 

La part maximale du capital dont le rachat est autorise par lAssemblee generale des actionnaires s'eleve 
a 10 % du capital emis de la Societe, ceci en conformite avec I'article 49-2 (1) 2° de la loi luxembour- 
geoise du 10 aout 1915 sur les societes commerciales, aux termes duquel la valeur nominale, ou, a defaut 
de valeur nominale, le pair comptable des actions acquises, y compris les actions que la societe aurait 
acquises anterieurement et qu'elle aurait en portefeuille, ainsi que les actions acquises par une personne 
agissant en son propre nom, mais pour le compte de cette societe ne peut depasser 10 % du capital sous- 
crit, soit 63 977 432 actions sur la base des 639 774 327 actions representant au 28 fevrier 2005 la 
totalite du capital emis. [...] Le prix d'achat par action ne pourra depasser 30 euros hors frais et le prix de 
revente devra etre au moins egal a 10 euros hors frais. En consequence, et a titre indicatif, le montant 
maximal pour la Societe, dans I'hypothese d'acquisitions au prix maximal fixe par lAssemblee generale, 
soit 30 euros, s'eleverait all 69 772 810 euros, sauf a ceder, echanger, transferer ou annuler les actions 
deja detenues. [...] 

2. Modalites de rachat 

Les achats pourront etre effectues par tous moyens, dont les produits derives, par intervention sur le mar- 
che ou de gre a gre, et notamment par des operations sur blocs de titres (pouvant atteindre la totalite du 
programme). Toutefois, lorque I'objectif est I'animation du marche du titre, les interventions ne pourront 
etre effectuees que par un prestataire des services d'investissement. Ces operations pourront etre effec- 
tuees a tout moment, dans le respect de la legislation et/ou reglementation en vigueur y compris en 
periode d'offre publique d'achat ou d'echange. 

L'utilisation de produits derives (achats d'options d'achats a I'exclusion des ventes d'options de ventes) est 
autorisee pour couvrir des positions ouvertes prises par I'emetteur a savoir dans le cadre des plans de 
stock-option ou de titres de creances donnant acces au capital. 

Les cessions d'actions pendant la duree du programme de rachat d'actions propres seront effectuees par 
un prestataire de services d'investissement agissant de maniere independante de I'emetteur. 

3. Duree et calendrier du programme de rachat 

Sous reserve de son approbation par LAssemblee generale du 29 avril 2005, le present programme de rachat est 
prevu pour une periode de 18 mois a compter de la datedetenuede lAssemblee, soitjusqu'au 29 octobre 2006, 
ou jusqu'a la date de son renouvellement par une Assemblee generale si cette date est anterieure. 

4. Modalites de hnancement du programme de rachat 

Dans le cadre de sa gestion fmanciere globale, la societe Arcelor se reserve la possibility d'utiliser une par- 
tie de sa tresorerie disponible pour financer les rachats d'actions et de recourir a I'endettement a court, 
moyen ou long terme pour financer les besoins additionnels qui excederaient son autofmancement. 

Au 31 decembre 2004, les comptes consolides indiquent les montants suivants : 

- Tresorerie : 4 043 millions d'euros, 

- Capitaux propres part du Groupe : 12 317 millions d'euros, 

- Endettement financier net : 212 millions d'euros. 
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IV- ELEMENTS PERMETTANT D'APPRECIER L'INDICE DU PROGRAMME DE RACHAT DACTIONS SUR 
LA SITUATION FINANCIERE DU GROUPE ARCELOR 

Le calcul des incidences du programme de rachat sur les comptes consolides du groupe Arcelor a ete effec- 
tue a titre indicatif sur la base des comptes consolides au 31 decembre 2004, a partir des hypotheses 
suivantes : 


Incidence theorique du programme de rachat d actions sur les elements financiers consolides : 
Hypotheses : 


- au 28 fevrier 2005 : 26 776 816 

so it 4,2 % 

24 985 005 


soit 3,9 % 

1 791 811 



soit 

0,3 % 

-taux d'imposition 


30,38 % 

-taux d'interet 


5 % 

- rachat du capital 


6,09 % 

- prix de rachat 


18,18 € 


actions propres detenues par le Groupe Arcelor 
du total des actions emises au 28 fevrier 2005 
actions detenues par des filiales directes d'Arcelor et 
prises en compte pour la limite d'autodetention de 
10 % du capital social (article 49 bis de la loi luxem- 
bourgeoise sur les societes commerciales) 
du total des actions emises au 28 fevrier 2005 
actions detenues par des filiales indirectes d'Arcelor et 
non prises en compte pour la limite d'autodetention de 
10 % du capital social (article 49 bis de la loi luxem- 
bourgeoise sur les societes commerciales) 
du total des actions emises au 28 fevrier 2005 
(taux d'imposition 2004) 

(moyenne fevrier 2005) 


Donnees IFRS 
(en millions d'euros) 
excepte nombre d'actions) 

31/12/2004 
Elements 
financiers 
consolides avant 
rachat de 6,1 % 
des actions 

31/12/2004 
Incidence 
sur les elements 
financiers apres 
rachat de 6,1 % 
des actions 

31/12/2004 
Elements 
financiers 
consolides apres 
rachat de 6,1 % 
des actions 

31/12/2004 
Variation en % 
apres rachat 
de 6,1 % 
des actions 

1. Nombre total d'actions 

63 

0 

639 774 327 

0% 

- dont actions detenues directement 
et par des filiales directes 

9 774 327 
24 985 005 

38 992 427 

63 977 432 

156,06 % 

- dont actions hors autocontrole 

614 789 322 

-38 992 427 

575 796 895 

-6,34% 

2. Capitaux propres totaux 

12 317 

-709 

11 608 

-5,76% 

- dont, part du Groupe 

10 902 

-709 

10 193 

-6,50% 

- dont, part minoritaires 

1 415 

0 

1 415 

0% 

3. Capitaux propres par action, part du Groupe 

17,73 

-0,03 

17,70 

-0,17% 

4. Dette financiere nette 

2 512 

709 

3 221 

28,22 % 

5. Ratio dette financiere nette sur capitaux propres 
totaux 

0,20 

0,07 

0,28 

36,05 % 

6. Resultat net part du groupe 

2 314 

-25 

2 289 

- 1 ,07 % 

7. Resultat net part du groupe apres dilution 

2 3140 

-250 

2 2890 

-1,07% 

8. Ratio resultat net part du groupe sur capitaux 
propres part du groupe (en %) 

21,2 % 

1,2 % 

22,5 % 

5,81 % 

9. Resultat net par action part du groupe (en %) 

3,76 

0,21 

3,98 

5,63 % 

10. Resultat net dilue par action part du groupe 
(en euros) 

3,76 

0,21 

3,98 

5,63 

(1) Le resultat dilue par action est egal au resultat par action, les obligations a option de conversion et/ou d'echange en actions nouvelles 
ou existantes (OCEANE) n'ayant pas ete consideree conformement aux normes IFRS, tant au regard de la charge. 
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Annexe 2 

Information du marche dans le cadre de programmes de rachat d'actions 

DECLARATION DES TRANSACTIONS SUR ACTIONS PROPRES REALISEES DU 29/11/2005 AU 29/11/2005 




Nombre de titres 0 ) 

Prix moyen pondere ( 2 ) 

Montant 

29 / 11/2005 

Achats^ 3 ) 

40 000 

20,00 

800 000 

Total 


40 000 

20,00 

800 000 

(1) Y compris les titres acquis par I'intermediaire d'instru merits derives. 

(2) II s'agit du prix nnoyen pondere brut. 

(3) II s'agit des operations realisees par I'emetteur directement ou par un prestataire de services d'investissement intervenant de maniere 
independante pour le compte de I'emetteur. Les operations realisees dans le cadre d'un contrat de liquidite con forme a la charte de deon- 
tologie AFEI d'avril 2001 ou, des leur publication, dans le cadre d'une pratique de marche dont la decision d'acceptation ecarte l' applica- 
tion des dispositions mention nees au 1° de l' article 241-5 du reglement general de I'AMF, ne sont pas prises en compte. 


Annexe 3 

Bilan semestriel du contrat de liquidite Arcelor contracts avec la societe SC Securities (Paris) 

Au titre du contrat de liquidite confie par la societe Arcelor a SC Securities (Paris), a la date du 1 er juillet 
2005 les moyens suivants figurant au compte de liquidite : 

- 309 278 titres Arcelor 

- 16 838 241,93 € 

II est rappele que lors de la mise en oeuvre du contrat les moyens suivants figuraient au compte de 
liquidite : 

- 1 000 000 titres Arcelor 

- 6 000 000,00 € 


Annexe 4 

Donnees relatives a Taction Arcelor (extraites du rapport de gestion) 

L'action Arcelor a ete cotee pour la premiere fois le 18 fevrier 2002. Les cours de Bourse en euros sur Euro- 
next Paris SA sur les 18 derniers mois ont evolue comme suit : 



Moyenne 
a la cloture 

Cours le plushaut 
a la cloture 

Cours le plus bas 
a la cloture 

Nombre moyen 
quotidien 
d'actions 
echangees 

Montant 
quotidien moyen 
des capitaux 
echanges (en 
millions d'euros) 

Septembre 2004 

14,58 

14,88 

14,21 

3 550 976 

51 801 

Octobre 2004 

15,13 

15,91 

14,45 

5 167 441 

77 888 

Novembre 2004 

15,83 

16,96 

14,81 

4 091 687 

65 338 

Decembre 2004 

16,72 

17,16 

16,05 

3 052 949 

50 813 

Janvier 2005 

16,71 

17,22 

16,14 

3 592 992 

60 002 

Fevrier 2005 

18,18 

19,06 

17,22 

4 426 802 

80 589 

Mars 2005 

18,37 

19,41 

17,48 

3 979 922 

73 104 

Avril 2005 

16,71 

17,66 

15,43 

5 491 709 

91 769 

Mai 2005 

15,74 

16,19 

15,12 

3 873 196 

60 976 

Juin 2005 

16,18 

16,87 

15,68 

4 186 340 

67 718 

Juillet 2005 

16,90 

18,00 

15,96 

5 192 687 

87 749 

Aout 2005 

18,06 

18,63 

17,47 

3 468 534 

62 625 

— KSr 3 -1 
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Moyenne 
a la cloture 

Cours le plushaut 
a la cloture 

Cours le plus bas 
a la cloture 

Nombre moyen 
quotidien 
d'actions 
echangees 

Montant 
quotidien moyen 
des capitaux 
echanges (en 
millions d'euros) 

Septembre 2005 

18,54 

19,46 

17,79 

4 018 695 

74 512 

Octobre 2005 

19,12 

19,93 

18,25 

4 785 108 

91 505 

Novembre 2005 

20,25 

20,64 

19,76 

4 085 483 

82 742 

Decembre 2005 

20,94 

21,27 

20,55 

2 638 738 

55 266 

Janvier 2006 

22,61 

29,75 

20,86 

8 289 584 

187 431 

Fevrier 2006 

30,12 

31,31 

29,23 

6 590 458 

198 478 


Les donnees boursieres annuelles ont evolue comme suit entre 2002 et 2005 : 



2002 

2003 

2004 

2005 

Cours le plus haut (en euros) 

16,05 

13,37 

17,16 

21,27 

Cours le plus bas (en euros) 

8,12 

7,61 

12,60 

15,12 

Moyenne sur la periode (en euros) 

12,82 

10,61 

14,50 

17,97 

Cours en fin de periode (en euros) 

11,34 

13,37 

16,97 

20,95 

Nombre d'actions en fin de periode 

532 366 409 

533 040 796 

639 774 327 

639 774 327 

Capitalisation boursiere en fin de periode 
(en millions d'euros) 

6 037 

71 276 

10857 

11 497 

Volume quotidien moyen echange sur la periode 

2 206 021 

2 562 938 

4037 819 

4 137 036 

Resultat net par action (en euros) 

- 0,25(') 

0,54 

4,26 

6,26 

(1) Pro forma, non audite. 


Remarque : Evolution du cours des obligations (OCEANE) Arcelor : 


Cours moyen trim est riel (en euros) 

OCEANE 2017 

De juin a aout 2004 

20,50 

De septembre a novembre 2004 

21,25 

De decembre 2004 a fevrier 2005 

22,14 

De mars a mai 2005 

21,84 

De juin a aout 2005 

21,77 

De septembre a novembre 2005 

22,90 

De decembre 2005 a fevrier 2006 

26,12 


Annexe 5 

Extraits de I'article de P. Quiry et Y. Le Fur, « les rachats d'actions », 

Les Echos du 28 octobre 2004 

[...] A une ere de penurie de capitaux propres qui caracterisait les annees 1980 a succede une periode ou 
la gestion des capitaux propres, en particulier par le biais des rachats d'actions, est devenue quasiment 
aussi normale que la gestion du risque de change ! 

[...] De la meme fagon, I'affectation preferee par les gestionnaires de fonds des cash flows disponibles de 
I'entreprise est devenue I'actionnaire devant le desendettement et I'investissement : 
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Que souhaitez-vous que l’entreprise fasse de ses cash flow disponibles ? 

En % 



Source : Merrill Lynch Fund Managers Survey 


On ne peut done manquer de s'interroger sur les raisons de ce phenomene, sur ses modalites pratiques et 
sur ses effets. 

Pourquoi racheter ses actions ? 

II n'y a de politique d'autofinancement interessante que si I'entreprise investit ses fonds a un taux de ren- 
tabilite superieur ou egal au cout moyen pondere du capital, qui est le cout de I'argent mis a la disposition 
de I'entreprise. Poussons le raisonnement jusqu'au bout de sa logique : tout euro secrete par I'entreprise 
ne doit y etre reinvesti qu'a un taux de rentabi lite au moins egal a celui exige par les pourvoyeurs de fonds 

- le cout moyen pondere du capital sinon il y a destruction de valeur et il vaut mieux alors restituer cet 
euro. D'un point de vue theorique, lorsque I'entreprise n'a plus de projets suffisamment rentables, elle doit 
non seulement distribuer tous ses benefices, mais aussi restituer tout ou partie de son capital. C'est la 
« decapitalisation ». 

En outre, le financement du risque de I'entreprise doit etre assure par des capitaux propres. 

Sinon, I'entreprise prend le risque d'une crise de tresorerie grave au premier retournement de conjoncture. 
Par contre, lorsque I'entreprise a acquis une position strategique suffisante sur son marche pour conserver 
une rentabilite et une valeur, il devient normal de reduire le financement par capitaux propres et d'accrol- 
tre I'endettement. Les flux de tresorerie disponibles sont devenus assez surs pour pouvoir supporter les 
echeances fixes et regu Meres de I'endettement. 

Les capitaux propres servent a prendre le risque de I'entreprise : il est normal que, lorsque celui-ci paralt 
maitrise, le relais soit pris partiellement par des capitaux d'endettement. 

[...] Face a ces deux principales motivations du rachat d'actions : rendre aux actionnaires des fonds deve- 
nus excedentaires et adapter la nature des fmancements a 1'evolution du risque de I'actif economique, il 
existe une multitude d'autres explications contingentes : 

- offrir une liquidity aux actionnaires que le marche boursier (si I'entreprise est cotee) ne peut parfois plus 
offrir. [...] ; 

- conforter la participation d'un actionnaire qui ne participe pas a la reduction de capital. [...] ; 

- annuler les effets dilutifs du capital et/ou couvrir les plans de stock-options prenant la forme d'options 
d'acquisition d'actions. [...] ; 

- verser des liquidites aux actionnaires a moindre cout fiscal [...] ; 

- verser des liquidites aux actionnaires a moindre cout pour les dirigeants detenteurs de stock-options. Le 
versement d'un dividende fait mecaniquement baisser le cours de Taction du montant du dividende et 
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done abaisse d'autant I'esperance de gain sur les stock-options dont le prix d'exercice reste fixe. Le rachat 
d'actions n'a pas cet effet negatif sur la valeur des stock-options et laisse meme croire aux naifs qu'il fera 
monter le cours de Taction (puisque Ton en rachete !), oubliant que I'actionnaire peut avoir besoin de 
liquidites et que celui-ci devra vendre des actions pour en obtenir. 

Pour atteindre ces objectifs, le dividende est moins approprie car il est synonyme de regularity alors que 
le rachat d'actions est discretionnaire, ponctuel, sans recurrence marquee [...]. 

Quels sont les effets des rachats d'actions ? 

Les rachats d'actions ont de nombreux impacts, outre ceux sur I'actionnariat et la liquidity de Taction deja 
mentionnes : 

Impact sur la valeur de I'action 

La plupart des etudes academiques ou professionnelles montrent que I'annonce d'un rachat d'actions 
s'accompagne d'une progression du cours de I'action superieure de quelques pour cent a ce qu'elle aurait 
du etre sans cet evenement [...]. 

Comment expliquer cette evolution ? Principalement par un effet signal et par un effet d'agence. 

• Le signal envoye par un rachat d'actions est clair. Les dirigeants de I'entreprise, qui ont plus d'informa- 
tion que le marche sur I'etat actuel et ses perspectives de celle-ci, precedent a des rachats d'actions 
parce qu'ils pensent, au vu des informations que n'a pas le marche, que I'action est sous-evaluee. Cette 
information est perdue comme credible car on ne comprend pas pourquoi les dirigeants procederaient a 
des rachats d'actions qui limitent leurs marges de manoeuvre (par reduction de la tresorerie ou accrois- 
sement de I'endettement) si la situation de I'entreprise allait se degrader a I'avenir. 

• L'effet agence s'explique par la reduction de la marge de manoeuvre dont disposent les dirigeants. 
L'argent rendu aux actionnaires par le biais du rachat d'actions est autant de fonds oisifs en moins, e'est- 
a-dire rapportant le taux de l'argent sans risque (placements de tresorerie) et non le cout du capital, ou 
qui auraient pu etre consacres a des diversifications hasardeuses ou a des investissements a valeur 
actuel le nette negative. 

Impact sur le cout moyen pondere du capital 

Apres plus de 45 ans de recherches academiques intensives dans le domaine de la structure fmanciere 
ideale, le seul consensus qui se degage est qu'il n'y a pas de consensus. Pour notre part, nous ne pensons 
pas qu'en modifiant le partage du fmancement de I'actif economique entre dettes et capitaux propres, le 
rachat d'actions soit susceptible de modifier de fa^on sensible et, plus concretement, d'abaisser le cout du 
capital de I'entreprise [...]. 

Impact sur le benefice par action 

Le rachat d'actions par I'entreprise entraine une augmentation (relution) du BPA lorsque I'inverse du PER 
est superieur au taux d'interet de I'endettement (ou des placements) apres impot. Dans le cas contraire, il 
y a dilution du BPA. Ceci est totalement mecanique. Le calcul de 1'evolution du benefice par action est cer- 
tes interessant, mais ce n'est pas un indicateur de creation de valeur. Le probleme n'est pas de savoir si la 
reduction de capital va entrainer ou non une dilution du BPA qui est mecanique, mais de savoir : 

- si le prix auquel elle est realisee est inferieur ou non a la valeur estimee de I'action ; 

- si I'accroissement du poids de la dette va se traduire par des meilleures performances des dirigeants ; 

- si les fonds ainsi rendus aux actionnaires avaient une rentabi lite marginale dans I'entreprise inferieure 
au cout du capital. 

Ce sont les trois sources de creation de valeur d'une reduction de capital. 
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Impact sur la rentabilite des capitaux propres 

Le rachat d'actions n'a naturellement pas d'effets sur la rentabilite de I'actif economique mais conduit 
a une amelioration de la rentabilite des capitaux propres tant que le cout de I'endettement apres impot 
contracts pour fmancer le rachat d'actions reste inferieur a la rentabilite economique. On retrouve ici le 
concept de I'effet de levier. [...] 

Impact sur la solvability 

Mis a part le cas extreme du LBO qui est un rachat d'actions massif finance par endettement avecun chan- 
gement d'actionnaire controlant, le rachat d'actions porte rarement sur des montants tels que la solvabi- 
lity de I'entreprise soit significativement affectee. [...] 
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CHAPITRE 


Les fusions et acquisitions 


SECTION 1 
SECTION 2 
SECTION 3 
APPLICATION 


Les motivations des fusions et acquisitions 

Le recours aux holdings et les operations a effet de levier 

Les offres publiques (d’acquisition) 


Les operations de regroupement des firmes donnent lieu a de nombreuses publications 
dans les rubriques financieres des differents periodiques economiques. Elies defraient 
generalement la chronique, apportant avec elles, un parfum charge bien souvent de confi- 
dentialite, de manoeuvres financieres et de perspectives pecuniaires elevees. Par ailleurs, 
elles sont le resultat de montages financiers complexes, justifiant le recours aux methodes 
d’ingenierie financiere, qui seront presentees ci-apres, apres avoir dresse au prealable une 
perspective des differentes motivations qui ont conduit a leur realisation. 


SECTION 1 

LES MOTIVATIONS DES FUSIONS 
ET ACQUISITIONS 

i. Elements generaux des fusions-acquisitions 

Depuis le debut de Pannee 2005, le marche des fusions-acquisitions Outre-Atlantique a 
atteint le chiffre impressionnant de 150 milliards de dollars, laissant entendre un eventuel 
retour en force des fusions-acquisitions dans bon nombre de secteurs. Ce mouvement 
succede aux deux annees logiques de « purge », apres le boom de 1999-2000 favorise par la 
bulle de Einternet. Pour Pinstant epargnes, « un retour en force des mouvements de fusion- 
acquisition et d’OPA arrivera certainement en Europe et en France dans les prochains 
trimestres » (Le Figaro Economie, mardi 8 fevrier 2005) 

i.i Le « paradoxe » des fusions-acquisitions 

Observees dans les annees 1990, les operations de fusions-acquisitions se distinguent par : 
- leur ampleur (en nombre d’operations et en valeur totale) ; 


(1) D' apres C. Sintes et A. Missonier, (ADMEO/CNRS), cite sur le site internet de NetPME : http://www.netpme.fr/ 
economie/593-fusions-acquisitions-retour-en-force.html. Cf. Vexemple infra, note citee ci-dessous. 
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- leur caracteristique : des operations realisees majoritairement au sein d’une industrie ou 
d’un secteur dans une volonte de restructuration et de consolidation ; 

- leur caractere de plus en plus transnational. 

Or, les benefices de ces operations sont difficiles a mettre en evidence empiriquement, 
notamment pour les fusions. Dans de nombreux cas, en effet, ils semblent meme etre 
negatifs. Ainsi des etudes statistiques de performances des fusions-acquisitions ont montre 
que la profitability, la productivity ainsi que la croissance des parts de marche ne 
s’ameliorent pas, voire se deteriorent consecutivement a une fusion Cette destruction de 
valeur montre un veritable « paradoxe » justifiant ainsi que Ton s’interesse aux motivations 
economiques de ces operations. 


Illustration : 2006 : l’annEe des fusions acquisitions* 1 2 ) 


[...] Record battu ! 2006 promettait d'etre une annee riche en operations 
financiers : pari tenu, avec un montant de 3 600 milliards de dollars de 
transactions dans le monde (selon le cabinet Thomson Financial), depassant le 
record de 3 400 milliards etabli en 2000. La fievre des rapprochements 
resurgit, cette fois, dans un contexte favorable : des entreprises aux bilans 
assainis, des taux d'interet attrayants. Plusieurs nouveautes ont marque ce 
nouveau cycle. Tout d'abord, I'appetit vorace des fonds d'investissement, 
auxquels on doit un cinquieme des operations. Ensuite, la participation de 
nouveaux acteurs : les entreprises des pays emergents. [...] Mais les mouve- 
ments les plus importants ont eu lieu dans le domaine de I'energie. [...] Les 
Etats-Unis restent cependant les maTtres incontestes de la concentration : ils ont 
ete le theatre du plus gros deal de I'annee, le rapprochement des operateurs 
telecoms BellSouth et AT&T, pour la somme colossale de 83 milliards de dollars. 
En matiere de LBO (acquisition par des fonds principalement financee par 
endettement), les groupes americains ont, la encore, fait preuve de demesure. 
[...] Le cycle actuel de fusions-acquisitions devrait se poursuivre en 2007. Les 
societes affichent en effet des bilans solides et cherchent des relais de 
croissance ; certains marches (banque, assurance, chimie) sont peu concentres 
et les taux d'interet restent a des niveaux particulierement favorables. [...] 


1.2 Qu’entend-on par fusions-acquisitions ? 


Le terme generique de « fusions-acquisitions » est utilise pour designer la reunion d’une ou 
plusieurs entreprises en une seule entite. II s’applique a diverses situations telles : 


- un rapprochement amical d’egaux ou d’union contractuelle (accords de distribution, de 
production, des contrats de recherche, etc.) ; 

- un achat hostile ; 


- une acquisition negociee. 


(1) Bekier et al., « Why mergers fail », McKinsey Quarterly, n° 4, 2001. 

(2) Article de Frederic Cazenave, Xavier Diaz et Emmanuel Schafroth publie sur le site http://www.laviefinanciere.com/ 
(janvier 2007). 
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Les instruments possibles pour mener ce type cooperation sont : 

- Laccord amical negocie entre les directions et soumis aux actionnaires ; 

- l’offre de rachat des actions en Bourse (OPA, OPE), amicale ou hostile ; 

- Pacquisition negociee d’actifs ou d’elements d’une firme, etc. 

On peut egalement distinguer trois types d’operations : 


- les operations entre des concurrents produisant sur un meme marche ; 

- les operations entre des firmes intervenant a differentes etapes d’un processus de 
production sur un marche ; 

- les operations entre des firmes sans relation de rivalite- substitution, ni complementarity 

Ainsi, une des classifications les plus courantes des fusions-acquisitions est de distinguer les 
operations selon le degre de proximite des entites. Elle analyse le degre de proximite profes- 
sionnelle des entites regroupees et la direction prise dans le secteur concerned l \ 


Type de fusions- 
acquisitions 

Caracteristiques 

Horizontal 

Rapprochements entre firmes concurrentes sur des champs d'activite proches. 

C'est le cas le plus frequent (plus de la moitie des cas). 

Cela conduit a la specialisation et au controle d'une grande part du marche. 

Ces accords horizontaux presentent des finalites diverses. Outre la realisation d'economies d'echelle 
(reduction des couts du fait de I'augmentation des quantites produites), I'entreprise issue du 
processus de prise de controle possede d'autres motivations : I'accroissement du pouvoir de marche 
par ('exclusion volontaire de concurrents reels et/ou potentiels ; le recentrage sur le cceur de metier 
et les competences centrales ; ('acquisition de nouvelles technologies ; la repartition du risque dans 
le cadre d'investissements (particulierement en matiere de recherche et developpement) visent a 
donner a I'entreprise nouvellement creee un avantage competitif. 

Vertical 

Rapprochements entre firmes appartenant a des stades differents de la meme filiere permettant ainsi 
de controler I'ensemble d'une chaine economique : 

- integration en amont : achat de fournisseurs ; 

- integration en aval : achat de reseaux de distributeurs. 

Ces operations s'inscrivent dans une logique de filiere. 

Concentrique 

Rapprochements entre firmes de metiers complementaires dans I'objectif d'etendre une gamme 
d'offre et une clientele (on parle egalement de diversification concentrique). 

La complementarite repose sur les produits, un savoir-faire ou une clientele. 

Conglomeral 

Rapprochements entre firmes dont les metiers n'ont rien en commun (on parle egalement de 

diversification conglomerale). 


(1 ) O. Meier et G. Schier, Fusions Acquisitions - Strategic Finance Management, Dunod, 2 e id., 2006, p. 14-15. 
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2. L’analyse economque des operations 
de fusion-acquisition 


L’analyse economique avance de nombreuses causes/explications possibles aux fusions- 
acquisitions. On peut citer principalement : 


- l’augmentation de Fefficacite grace aux economies d’echelle ou aux « synergies » 
d’ensemble entre les entreprises reunies ; 

- l’obtention d’un pouvoir de marche (situation de monopole ou d’oligopole) ; 

- la reponse a une modification du marche ; 

- Taction disciplinaire du marche (il elimine par ce moyen une direction incompetente et 
une firme inefficace) ; 


- la reponse a des chocs industriels exogenes qui transforment la structure de l’industrie 
sans preavis et sur un intervalle de temps relativement court : chocs energetiques, 
« dereglementations », innovations technologiques, etc/ 1 ) 


3. L’analyse des motivations strategiques des operations 
de fusion-acquisition 


Dans cette perspective, les fusions-acquisitions visent a modifier la structure de Findustrie 
afin d’ameliorer les positions concurrentielles ainsi que les pouvoirs de marche. L’ensemble 
des motifs strategiques justifiant les avantages de la croissance externe par rapport aux 
operations de croissance interne peut etre presente dans le tableau suivant (1 ). 


Motifs strategiques 

(Criteres de competitivite et de securite) 

Recherche de synergie de couts 

Offensifs 

(Exploitation ou valorisation 
des caracteristiques de la cible) 

Defensifs 

(Reaction pour maintenir 
ses positions) 

Croissance du pouvoir de domination et 
d'influence 

Pour renforcer le pouvoir de la firme 
aupres des autres acteurs du marche 
(bargaining power). 

■4 Pour augmenter son pouvoir de 
domination ou d'influence sur le 
marche (possibility de 
s'approvisionner a des conditions 
plus favorables que celles consenties 
a des concurrents de taille plus 
modeste : baisse des prix, exigences 
de qualite, delais de paiement). 

Consolidation des positions sur des 

secteurs a maturite 

■4 Ne cree pas de probleme de 

surcapacite sur le marche (continuer 
a augmenter ses parts de marche en 
depit d'une diminution de la 
demande). 

■4 Permet de faire face a une 
surcapacite de I'appareil de 
production (necessite pour les 
entreprises de rentabiliser ou de 
couvrir au mieux leurs frais fixes). 

Liees aux effets de volume 

Diminution du cout unitaire moyen 
de production (repartition des frais 
fixes sur de gros volumes en 
particulier par regroupement 
d'entites proches). 

Obtention d'une masse critique 
essentielle au developpement 
(industries a forte intensity 
concurrentielle ou la recherche- 
developpement et la publicity jouent 
un role determinant). 


DSr 3 J 


(1) D’apres O. Meier et G. Schier, op. cit., pp. 21 -35. 
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-Ddlf 3 

Motifs strategiques 

(Criteres de competitivite et de securite) 

Recherche de synergie de couts 

Offensifs 

(Exploitation ou valorisation 
des caracteristiques de la cible) 

Defensifs 

(Reaction pour maintenir 
ses positions) 

Captation de ressources specifiques 

■4 Disposer rapidement de nouvelles 
ressources (competences ou actifs) 
pour rester concurrentiel au sein de 
I'environnement 

■4 Faire face a un manque de moyens 
(expertise, equipements, 
infrastructures) ou d'indisponibilite 
sur le marche (brevets, transfert de 
technologies) 

■4 Preserver le goodwill des marques des 
produits achetes, de I'entreprise 
acquise (achat de marques reputees). 

Adaptation aux evolutions 
technologiques 

-4 Maintien du potentiel technologique 
pour rester competitif (nouveaux 
produits/procedes, investissements 
R&D, obsolescence de certains 
produits, perte d'avantages 
concurrentiels, emergence de 
nouveaux competiteurs...). 

■4 Particularity de certains secteurs 
(biotechnologies, technologies de 
I'information). 

Liees au partage de ressources 

-4 Regroupement des reseaux de 
distribution, forces de vente ; 

■4 Rationalisation de services 
et fonctions. 

■4 Optimisation de la production 
(suppression des sites les moins 
rentables...). 

■4 La centralisation des directions 

■4 Repartition des effectifs, suppression 
de postes... 

Penetration sur un nouveau marche 
■4 Marches ou metiers nouveaux et 
porteurs (exploration, avance sur les 
concurrents actuels et futurs) 

•4 Extension des activites a de nouvelles 
zones geographiques 
(internationalisation) 

-4 Esperance de retour sur 
investissement apres phase de 
financement. 

Acquisition de taille critique 
■4 Logique de mondialisation (nouvelle 
division du travail, transfert des lieux 
de decision et de production, 
echanges de flux de capitaux, de 
produits et de savoir-faire entre les 
pays, diffusion rapide des 
technologies) 

■4 Concentration sur certains secteurs 
(pharmacie, banques, automobile, 
telecommunications...). 

Synergies de croissance 
■4 Ressources specifiques disponibles 
chez I'une des societes et pouvant 
etre utilisees par I'autre firme 
(utilisations croisees de moyens 
materiels et immateriels evitant la 
creation ou le developpement). 

Renouvellement 

■4 Creation de capacites nouvelles grace 
aux qualites propres des deux entites 
(necessity d'adaptations 
permanentes ou d'innovation, 
menace de produits de substitution). 

Neutralisation des concurrents 
■4 Protection ou reaction a une 
tentative d'attaque des principaux 
rivaux (par renforcement du pouvoir 
de marche de la firme, elimination du 
concurrent, par saturation de 
I'espace convoite, contre-projet de 
fusion-acquisition). 



Limitation des entrees sur le secteur 

-4 reduire I'interet d'une entree de 
nouveaux concurrents (strategic de 
developpement pour les entreprises 
nouvellement creees, economies de 
champ pour des marches connexes, 
activites rentables, integration vers 
I'amont ou I'aval). 


( 7 ) Selon les auteurs, il peut exister des couts de compromis issus des adaptations structu relies entre les deux organisations entra inant une 
perte d'efficacite dans leur utilisation. 
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Remarque 

II semblerait que les synergies (notamment les synergies de couts) soient davantage a considerer 
comme la justification aupres des investisseurs du montant de la prime payee lors de Facquisi- 
tion de Foperation que comme un objectif initial. 


4. L’analyse financiere des fusions-acquisitions 


L’analyse financiere des operations de fusions peut se faire selon plusieurs niveaux. 

4.1 Sur le plan du contexte financier 

Ces operations sont encouragees par le niveau relativement faible des taux d’interet, la 
hausse de la rentabilite des fonds propres, le niveau eleve attendu des profits, la restauration 
des capacites de financement (avec un acces plus ouvert aux marches des capitaux) ainsi 
que F amelioration de la valorisation des actions inherentes aux entreprises elles-memes. 


4.2 Sur le plan des modalites financiers 

Par rapport aux decennies passees, les prises de controle actuelles sont prioritairement 
financees en « cash » du fait de Paugmentation des liquidites disponibles, mais aussi et 
surtout de la persistance de Faversion pour le risque liee aux actions. Elies semblent 
egalement s’effectuer davantage par rachats des parts des actionnaires minoritaires. 


4.3 Sur le plan de la theorie financiere 

On peut effectivement voir dans ces operations : 

- la correction d’inefficacites manageriales dans le cadre de la relation d’agence actionnaires/ 
dirigeants ; 

- le souhait de croissance des dirigeants de Facquereur manifestant ainsi un pouvoir discre- 
tionnaire vis-a-vis des actionnaires ; 

- les progres de la gouvernance et de la reglementation qui accroissent Pefficacite des 
marches financiers. 


4.4 Sur le plan de la strategic financiere 

Ces operations peuvent viser : 

- Facquisition d’actifs sous-evalues (arbitrage financier) ; 

- le redeployment du capital avec un financement interne moins couteux, une capacite 
d’endettement accrue, une fiscalite plus interessante ; 

- la recherche de synergies financieres telles que des reductions de couts (notamment les 
couts fixes relatifs a publicite, R&D, administratifs...), des gains d’efficacite, des 
economies d’echelle, etc. ; 

- a pallier la reduction des subventions sur certains secteurs « proteges » (acier, aeronau- 
tique...), etc. 


5. Les differentes operations de fusions-acquisitions 

5.1 Les caracteristiques principals des operations de fusions 

Une fusion est une operation par laquelle deux societes se reunissent pour n’en former 
qu’une seule : Fensemble des elements d’actif et de passif du patrimoine d’une societe sont 
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transmis au profit d’une societe qui les recueille. Ainsi, au sens strict, une fusion se traduit 
in fine par une confusion des patrimoines. 

a) Les formes de fusion 

II existe deux grandes formes de fusion. 



La fusion-absorption 

La fusion par apport 
(ou par creation d'une societe nouvelle) 

Definition 

Operation au terme de laquelle la societe absorbee 
disparaTt ; la total ite de son patrimoine etant 
transmis a la societe absorbante. 

Operation au terme de laquelle les societes 
concernees disparaissent au profit d'une nouvelle 
entite creee a cet effet. 

Operations 

necessaires 

Les operations necessaires sont : 

- augmentation du capital de I'absorbant ; 

- echange de titres entre les actions des societes 
absorbees et absorbantes ; 

-transmission universelle du patrimoine de 
I'absorbee vers I'absorbante ; 

-dissolution de I'absorbee. 

Les operations necessaires sont : 

- creation d'une nouvelle entite et augmentation de 
capital ; 

- echange de titres entre les actions de I'une des 
societes concernees et augmentation de capital ; 

- meme operation pour les autres societes 
participantes ; 

- dissolution des societes au profit de la nouvelle 
entite. 

Effets 

de I'operation 

• Pour les actionnaires : repartition du pouvoirde controle modifie (generalementau profit des actionnaires de 
la cible dans le cas de la fusion absorption). 

• Pour les dirigeants : repartition du pouvoir managerial modifie par reduction du nombre de postes cles du 
management. 

• Pour les salaries : modifications possibles des statuts, conventions collectives, etc. (generalement pour se 
conformer aux conditions de la societe absorbante dans le cas de la fusion absorption). 


Soit schematiquement pour la fusion-absorption^ : 


Societe A 
(avant fusion) 


Act if 


Passif 


Operation \ 
de fusion / 


Societe B 

Actif 

Passif 


Transfert 
actif & passif 


Societe A 
(apres fusion) 

Actif 

Passif 


< > 


< > 


Augmentation de capital de A 
Les actionnaires de B 
deviennent actionnaires de A 



(1) D’apres O. Meier & G. Schier, op. cit. 
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et schematiquement pour la fusion par creation L : 



Societe C 
(apres fusion) 

Act if 

Passif 



b) Les grandes etapes des operations de fusion 

Generalement, une fusion passe par trois etapes principales. 


■ Negotiation de la parite de fusion 

Elle determine la part de chaque groupe d’actionnaires dans la nouvelle entite. 

Si Ton considere deux societes A ( societe absorb ante) et B ( societe absorbee ), la parite s’exprime 
en nombre x d’actions de la societe A contre un nombre y d’actions de la societe B. Ainsi, A 
emet-elle x actions A pour tout paquet de y actions B qui lui est apporte par les actionnaires 
de B. Ceux-ci re^oivent done automatiquement des actions A, la societe B disparait, A 
reprenant tous les actifs, passifs, engagements et contrats de B. 

■ La mise en oeuvre juridique du rapprochement 

La redaction d’un traite de fusion, le rapport du commissaire a la fusion (appreciation de la 
pertinence de la parite de fusion retenue) et l’assemblee generale extraordinaire des action- 
naires des deux societes sont neanmoins pour approuver Loperation (a la majorite). 


■ La mise en oeuvre operationnelle et humaine de la fusion 

Reorganisation des structures de fonctionnement des deux societes qui n’en feront plus 
qu’une. 

5.2 Les differentes operations d’acquisition 
a) L’acquisition par achat d’actions 


■ Definition 

II s’agit d’un transfert (dans le cadre d’un achat simple) de propriete des titres de controle 
(actions ou parts sociales) d’une societe cible de ses actionnaires (les cedants ou vendeurs) 
vers la societe acquereur (initiatrice de Loperation) moyennant une sortie reelle de fonds 
(decaissement au comptant ou a terme). Soit schematiquement : 


(1) D’apres O. Meier & G. Schier, op. cit. 
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Societe A 

Act if 

Passif 



La societe B devient filiale 
de la societe A (plus de 50 % 
des droits de vote) 


Les actionnaires de la societe B 
vendent leurs titres a la societe A 
contre des liquidites 


Societe B 

Actif 

Passif 


■ La notion de controle 


Acquisition ou prise de participation majoritaire (minoritaire dans les autres cas) : le 
nombre de titres acquis permet d’obtenir le controle (possession de plus de 50 % des droits 
de vote de la societe cible). 


Remarque 

Le controle depend de la geographic du capital (importance du flottant) 0). II faut distinguer : 

- le controle lors des assemblies ordinaires : il permet de controler le management de Fentre- 
prise (majorite simple) ; 

- le controle aux assemblies extraordinaires : il permet de controler les statuts de Fentreprise et 
done la plupart des opirations de restructuration (majorite des deux tiers). 

■ La prime d f acquisition 


Prix 

propose 


Valeur de marche 


de la cible avant I'operation 



Prime d'acquisition 



1 Valeur attribute par le management 
de I'acquereur pour obtenir le controle 
de la cible. 

Elle doit etre a la fois : 

- attractive pour les actionnaires de la cible ; 
, - realiste pour rentabiliser I'investissement ; 


■ Le goodwill 

Il peut etre defini comme la valeur actuelle d’un surprofit realise par Fentreprise, du fait de 
ses competences et savoir-faire specifiques et de la detention d’avantages concurrentiels 
particuliers et correspondant a la difference entre le benefice net comptable effectif et le 
benefice requis par les actionnaires (compte tenu de son niveau de risque) ( 1 2 \ 

b) Les acquisitions par echange enactions 


■ Definition 

Il s’agit d’une operation de prise de participation majoritaire par echange de titres : Fentre- 
prise initiatrice propose aux actionnaires de Fentreprise cible d’echanger leurs actions 
contre les actions de Fentreprise initiatrice. Elle va done : 


(1 ) Cf. Par tie 4, chapitre 13, p. 366. 

(2) Cf. partie sur les methodes d’ evaluation ; cf. Partie 2, chap. 5 sur la Consolidation des comptes, pour son traitement 
comptable en referentiel frangais et IFRS. 
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- proceder a une augmentation de capital pour emettre de nouveaux titres ; 

- proposer l’echange de ces nouvelles actions contre des actions de la cible. 

Une fois l’operation terminee : 

- les actionnaires de la cible qui ont accepte 1’echange deviennent actionnaires de la societe 
initiatrice ; 

- la societe cible devient une filiale de l’initiatrice. 

Soit schematiquement ( b : 


Societe A 

Act if 

Passif 



La societe B devient filiale 
de la societe A 


Les actionnaires de la societe 
deviennent actionnaires de la 
par echange de titres 


Societe B 

Actif 

Passif 


B 

societe A 


■ Fixation de la parite d f echange 


Elle indique le nombre d’actions de la societe initiatrice que peut obtenir un actionnaire de 
l’entreprise cible qui accepte d’echanger une de ses actions : 


^ Valeur economique cible , ^ M 

Parite = h Prime de controle 

Valeur economique acquereur 

Elle permet de determiner le nombre d’actions theoriques a emettre par la societe 
acquereur, en vue de proceder a 1’echange. Le nombre final des actions a emettre sera 
ensuite fonction du nombre d’actionnaires de la cible repondant favorablement a l’offre. 


ANALYSE DE L’OPERATION D’ACQUISITION PAR ECHANGE D’ACTIONS 

Avantages 

Inconvenients 

• Prise de controle effectif d'une autre societe sans sortie de 
liquidity. 

• Benefice du regime special des fusions pour les droits 
d'enregistrement. 

• Evite les lourdeurs administratives de la fusion, notamment 
sur le plan de la gestion sociale. 

• Modification de la repartition du pouvoir de controle de 
I'entreprise initiatrice. 

• Effet de dilution : ('augmentation du capital diminue les 
ratios de performance financier de I'initiateur (benefice par 
action) si le resultat consolide du nouvel ensemble (initiateur 
+ nouvelle filiale) ne compense pas I'elevation du denomi- 
nateur des ratios. 

• Remission d'actions constitue un financement plus onereux 
que I'endettement car une prime de risque exigee par les 
actionnaires. 

• Necessite de compenser la prime payee pour acquerir la cible 
(exprimee par un rapport d'echange avantageux) pour eviter 
la sanction boursiere des actionnaires. 


(1) D’apres O. Meier & G. Schier, op. cit. 
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Remarque 

Acquisition ou fusion ? 

Les acquisitions par echange enactions sont souvent repertoriees comme des operations de 
fusion (fusion a Langlaise) et non des operations d’acquisition car elles sont proches : 

- des operations d’acquisition : la cible devient une filiale de Lacquereur ; 

- des operations de fusion : les actionnaires de la cible deviennent actionnaires de Lacquereur ; 
Mais, contrairement a la fusion : 

- elle nentraine pas la disparition de Lentreprise absorbee ; 

- elle nentraine pas la confusion des patrimoines. 


6. devaluation des operations de fusions-acquisitions 


6.i Les motifs raisonnables et les raisons douteuses 


A partir de revaluation de Loperation, il est possible de distinguer, dans les deux categories 
citees, les motivations suivantes : 


Motifs « raisonnables » 


Raisons « douteuses » 

• Reduction de couts par la mise en oeuvre de 


• Diversification 

synergies (ou economies d'echelle) 


• Croissance fictive (croissance des gains par 

• Reductions d'impots 

Motivations 

action) 

• Exploitation de decotes sur les marches finan- 

des fusions 

• Couts de financement inferieurs 

ciers 

et acquisitions 


• Ressources complementaires 



• Fonds excedentaires 



• Elimination de I'inefficacite 



• Consolidation sectorielle 




6.2 Les modalites d’estimation du gain financier de I’operation 
a) Le principe 

Reprenant Lensemble de ces motivations selon leur apport reel pour les entreprises, 
R. Brealey, S. Myers & F. Allen ^ indiquent que le premier element depreciation de 
Lutilite de Fachat d’une autre entite est la perspective d’un gain economique resultant de 
Loperation. Le principe est le suivant : 


Pour une entite A, la possibility d’achat de L entite B est justifiee si et seulement si les deux entre- 
prises ensemble valent plus que separement. 


En appelant V A la valeur independante de A, V B la valeur independante de B et V AB valeur 
de la nouvelle entite, alors : 

Gain financier = V AB - (V A + V B ) = AV ab 

Ce gain resulte des synergies obtenues. 


(1 ) D’apresR. Brealey, S. Myers etF. Allen, Principes de gestion financiere, Pearson Education France, 8 e id., 2006, pp. 947 ets. 
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b) Les modalites a respecter pour evaluer ces gains 


Principes a respecter 

Objectif de ces principes 

1 ) Calcul de la valeur de marche de la societe cible (VB) en 
tantqu'unite independante 

Cela permet : 

- de ne pas abandonner une bonne fusion en raison d'une 
meconnaissance du potentiel de la societe cible en tant 
qu'unite independante ; 

- de realiser une fusion en raison d'une surestimation du 
gain net (previsions des flux trop optimistes). 

2) Calcul des modifications des flux de liquidites entrainees 
par la fusion 

3) Agir prudemment dans les contextes de surencheres : « se 
demander si la cible vaut plus pour soi que pour le concurrent » 

Payer trop cher la cible lorsque plusieurs societes luttent 
pour I'acquerir. 


Ce gain mesure la justification economique de Loperation. II faut ensuite en deduire son cout. 

c) L’impact des modalites de financement 

Le calcul du cout depend de la forme de paiement de Loperation. II peut se faire au 
comptant, ou avec des actions de la nouvelle entite. Soit : 

Cout = paiement comptant — V B 
Si on appelle : 

N : le nombre d’actions revues par les vendeurs > ^ab : la valeur (cours apres annonce 
de la fusion) de chacune de ces actions revues 

alors : 

Cout = N x P AB - V B 

Conclusion : Ce cout permet de mesurer la repartition des gains entre les deux entites. 
L’operation peut etre realisee en appreciant la difference entre le gain et le cout. 


6.3 Les modalites d’application du critere de la valeur actuelle nette (VAN) 

a) Principe general 

L’acquisition d’une entreprise est assimilable a un investissement realise en situation 
d’incertitude^L Les principes fondamentaux de revaluation des projets d’investissement 
restent valides. Dans le cas d’une fusion-acquisition, la VAN est definie comme : 

VAN = Synergies - Prime d’acquisition versee a la cible 

b) La demarche a respecter 

Par rapport a un projet d’investissement classique, le calcul de la VAN necessite de respecter 
les principes generaux suivants. 


Ne prendre que les flux de liquidites 
additionnels (ou marginaux) 

Seuls les flux de liquidites marginaux generes par I'acquisition doivent etre pris en 
compte (analyse marginale). 

Utiliser le taux d'actualisation 
pertinent 

II doit refleter le niveau de risque associe aux flux de liquidites additionnels ; il ne 
s'agit pas de celui de I'acquereur puisque les flux de liquidites additionnels vont etre 
generes par la capacite de production de la cible. 

Raisonner en valeur de marche 

Dans un marche efficient, les prix des projets et les opportunites d'investissement 
observes sont censes refleter la valeur intri nseque des actifs echanges. 

Inclure les couts de transaction 
associes a I'operation 

Ces couts prennent notamment en compte les couts induits par ('operation : 
honoraires des intermediates, frais legaux et fiscaux, cout d'integration du 
personnel, etc. 


(1 ) S. Ross, R. Westerfield & J. Jaffe, Finance corporate, Dunod, 2005, chap. 23, p. 971. 
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c) La determination des synergies associees a une acquisition 

C’est Festimation des flux marginaux issus des gains qui pose le plus de difficultes. 

En reprenant la meme terminologie et la meme demarche que precedemment, les gains en 
synergie apparaitront en faisant la difference entre la valeur du nouvel ensemble V AB et la 
somme des valeurs des deux entreprises prises separement : 

Synergies = V AB - (V A + V B ) 


La firme initiatrice A doit s’assurer du montant des synergies potentielles avant de mener 
des negociations avec Eentreprise B sur le montant de la prime. 


Cette valeur sera determinee en utilisant le modele classique des flux de liquidites actualises, 


soit : 


n 


Synergies = ^ AFT f x ( 1 + i) 1 2 avec : 


t = l 


AFT t : flux de liquidites marginal a la date t associe a Foperation de fusion- acquisition. 
i : taux d’actualisation pertinent (entreprise cible generalement). 

Les flux de liquidites marginaux seront logiquement determines comme : 

AFT f = ACAHT^ - ACouts f - AImp6ts t - Alrw t 


avec : 

• ACA : chiffre d’affaires marginal ; 

• ACouts : charges decaissables marginales ; 

• AImpots : impots marginaux ; 

• Alnv : investissement en actifs fixes et en BFR associe a Foperation. 


6.4 Des precisions sur les difficultes financiers relatives a Revaluation 

de la prime (cout) de fusion : la prise en compte des anticipations du marche 

Comme indique precedemment, le cout d’une operation de croissance externe peut etre 
evalue en faisant la difference entre le prix paye et la valeur de marche de l’entite acquise. 
Neanmoins, R. Brealey, S. Myers et F. Allen soulignent une erreur majeure dans l’appre- 
ciation de ce cout qui tient aux problemes d’anticipation des marches. Ils Findiquent de la 
fa^on suivante : 

« Le probleme id nest pas que la valeur de marche de B ( 1 ) soit fausse, mais que ce nest peut-etre pas sa 
valeur comme entreprise independante. C’est Fun des rares endroits dans ce livre oil nous faisons une 
distinction importante entre la valeur de marche (VM) et la valeur effective ou « intrinseque » (VA) de 
Lentreprise comme entite separee (2 h » 


(1) Ndlr : la cible. 

(2) Brealey R., Myers S. et Allen F., op. cit., p. 961. 
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Schematiquement, le calcul de cette prime peut etre presente de la fa^on suivante : 


A A 

▼ 

A 

T T 

(1) Du fait de rumeurs par exemple. 

Cette erreur peut conduire a realiser des operations de fusions-acquisitions uniquement 
parce que les actions sont per^ues comme sous-evaluees ce qui est rarement la cas dans un 
contexte d’efficience (ou semi-efficience) des marches. 

6.5 Estimation de I’interet financier de I’operation 
en termes de creation de valeur 

a) Le principe general de la mesure de la creation de valeur de I’operation 

Puisque pour une operation de croissance externe, la mesure de la creation de valeur adopte 
la meme demarche que celle d’un projet d’investissement ( P, la VAN sera done : 

VAN = (Valeur des flux attendus de Poperation) - (Montant des fonds necessaires a 
sa realisation) 

avec : 



Valeur de I'entreprise vendue 
en tant qu'entite independante 
(valeur de marche) 

VM = Nombre actions x cours 

COOT « apparent » 
de la fusion-acauisition 


Valeur « intrinseque » 
ou « effective » 

Valeur anticipeeO) par le marche 
du benefice de la fusion 

COOT « reel » 
de la fusion-acquisition 


Valeur de ('operation realisee = Valeur de la cible + Valeur attendue des synergies a obtenir 

Fonds necessaires = Prix d'acquisition + Couts de rapprochement des entites 

Ainsi, en appelant : 

V c ible : va l eur actuelle de la cible ; 

^synergies : ^ a va l eur des synergies anticipees du nouvel ensemble ; 

(^rapprochement : le cout du rapprochement (y compris celui de mise en oeuvre des 
synergies) ^ ; 


transaction 


: le prix de la transaction paye par Pacquereur ; 


(^transaction ^rapprochement 


) 


on a alors les deux situations suivantes : 

- avant Poperation : V cible 

— apres 1 operation . V nouve j ensemble — Vcible + 

Soit, 

Vcible (Vsynergies ^rapprochement ) -^transaction 

Conclusion : Le gain attendu de cette operation apparait bien comme la difference entre les 
flux nets attendus de la synergie (i.e. compte tenu des couts de rapprochement) et le prix 
paye pour Poperation. 


(1 ) L’approche proposee est issue des travaux de De Pamphilis (2001 ) ; R. Derrien, « Evaluation avant et apres une operation 
de croissance externe », Analyse financiere, mars 1999, n° 118, pp. 67-76 ; T. Coppeland, T. Roller, J. Murrin, La strategic 
de la valeur, Intereditions, 1991. V ensemble de la demarche est synthetise et repris dans Vouvrage de O. Meier & G. Schier, 
op.cit., p. 171 et suivantes. 

(2) Us comprennent des couts directs (rapprochement physiques, juridiques, fiscaux...) et les couts indirects (ajustement de 
la productivite et de la qualite, integration du personnel. ..). 
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b) La situation des parties prenantes 
■ Pour I’acquereur 

L’operation sera rentable si V nouve j ensemb i e > V cib i e , c’est-a-dire si : 


Vcible + (V, 


synergies 


^rapprochement) -^transaction ^ ^cible 5 


soit : 


V — C > p 

v synergies ^rapprochement ^ r transaction 

■ Pour le cedant 

L’operation ne sera pas acceptable si V cible > P tra nsaction 

Ce qui fait dire aux auteurs que : 

« La creation de valeur de l’operation est done liee au prix de la transaction, c’est-a-dire au prix 
d’ achat de la cible. Lors d’une operation de croissance externe, le prix de la transaction est un element 
qui se negocie entre les actionnaires de l’acquereur et ceux du cedant. Negocier le prix d’acquisition 
(ou de la parite d’echange) revient principalement a negocier le partage, entre l’acquereur et le cedant, 
de la valeur actualisee des synergies anticipees. En effet, le prix de la cible se situe toujours dans une 
fourchette de prix « objectivable » en fonction des synergies anticipees. Le prix minimum, c’est-a-dire 
le prix en de<;a duquel les actionnaires de la cible n’ont pas d’interet economique a realiser l’operation, 
est ainsi egal a la valeur actuelle de l’entreprise cible evaluee de maniere autonome. Le prix 
d’acquisition maximum, c’est-a-dire le prix au-dela duquel les actionnaires de F acquereur n’ont pas 
d’interet economique a entreprendre l’operation, est quant a lui egal a la valeur actuelle de l’entreprise 
cible augmentee de la valeur des synergies diminuee des couts bees au rapprochement ( l K » 

Ce qui peut etre presente schematiquement de la fa^on suivante : 


Prix paye 
+ 


Interet 
du cedant 


Vcible + (Vsynergies — Crapprochement) 


Interet 

de 

'acquereur 


Vcible 


Zone inacceptable 
pour I'acquereur 

Zone de compromis : repartition 

de la valeur actualisee 

des synergies acquereur/ cedant 

Zone inacceptable 
pour le cedant 


En termes de valeur, cette zone de compromis sera effectivement comprise entre : 

— Une limite maximale qui sera V c j b i e + (Vsynergies ^rapprochement) ’ 

- et le paiement effectif, soit P t ransaction- 

Ce dernier amputera done les gains nets totaux attendus de l’operation, c’est-a-dire 


(V, 


synergies 

p 


Crapprochement) d ’ une fraction notee a : 


transaction 


= Vcible + (V 


synergies 


^rapprochement) ^ ^ 


(1 ) O. Meier & G. Schier, op. cit., p. 171. 


632 



chapitre 19 - Les fusions et acquisitions 


Ainsi, la valeur obtenue par les acquereurs pour Tensemble apres realisation de Toperation 
sera V cible + (V synergies - C rapprochement ) auquel on retire le prix paye 

^ transaction * 

^cible (^synergies ^rapprochement) -^transaction 
*=* V cible + 

<=>(v 5 


synergies ^rapprochement) ^cible (^synergies ^rapprochement) ^ ^ 
synergies ^rapprochement) ^) 


En fonction de la valeur du coefficient a, Toperation creera plus ou moins de valeur pour les 
acquereurs, voire en detruira : 

Si a < 1 (.'operation cree de la valeur pour les actionnaires de I'acquereur 

Si a > 1 (.'operation detruit de la valeur pour les actionnaires de I'acquereur 

Si a = 1 La valeur des synergies nettes anticipees va entierement aux actionnaires la cible 

c) La determination de la valeur creee par comparaison 
de la valeur des actions 

■ Avant I’operation 

La valeur de la societe acquereur (V acqu ^ reur ) peut etre evaluee a partir de la methode 
d’actualisation des flux issus de T exploitation (T. Elle est egale a la valeur actuelle de ses 

flux de tresorerie futurs (Vg Cqueiem ) diminuee de la valeur actuelle des dettes finan- 


ciers (D 


acquereur 


) plus, eventuellement, la valeur actuelle des actifs hors exploitation 


(V 


acquereur 

actif hors exploitation 


)• 


acquereur 


n . y _ ^ acquereur ^ 

oOlt V acqu ^ reur — Vq — tJ aC q U £ reur + V ac tif hors exploitation • 


En notant N 


acquereur’ 


le nombre d’actions de la societe acquereur, la valeur economique 


d’une action de la societe acquereur, notee Action 


V 

sera Artion = acquereur 

acquereur atAa ^ CL1 ^ 1A acquereur -vj 

acquereur 


■ Apres rope rat ion 

La valeur economique d’une action du nouvel ensemble sera Action nouvel ensem bie- 
Deux cas peuvent se presenter : 

- si Action nouvel ensem bi e > Action acqu £ reur , a l° rs Toperation est creatrice de valeur pour les 
anciens actionnaires de I’acquereur ; 

- si Action nouvel en semble < Action acqu £ reur , a l° rs Toperation est destructrice de valeur. 


(1 ) Cf. developpements relatifs aux metho des financier es d’ evaluation, partie 3. 
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d) L’impact des modalites de financement de I’operation 
sur la creation de valeur 

■ Les differentes possibilites de financement 


Financement par 



Tresorerie 
(et / ou) 

Emission 
de nouvelles 
actions (3) 




Disponible ou mobilisable chez I'acquereur (1) 
Nouvelle dette contractee par I'acquereur (2) 

Emission prealable 
>. Emission liee a un echange d'actions 

Emission real isee dans le cadre d'une fusion 


(1) ^ transaction 
(2) D operation 

(3) NA — » au total, le nombre d'actions du nouvel ensemble sera N acquireur + NA. 

■ L’acquisition de la cible est financee par de la tresorerie disponible 

Dans ce cas, 


V 


nouvel ensemble 


= V 


acquereur 


+ (V cib le + (V, 


synergies 


^rapprochement) ) ^ transaction* 


Comme 


^ acquereur ^ ^acquereur 

* acquereur — * fl ~ ^acquereur * actif hors exploitation 


Tequation devient : 


acquereur ^ 

^nouvel ensemble — L */l ~ ^acquereur 1 v actif hors exploitation 


r j j acquereur 

— t * fl — ^acquereur * ; 

(^cible (^synergies ^rapprochement) -^transaction 


+ 


Remarque 

De la meme faqon, revaluation de la cible donne la relation suivante : 

\r _ TT-cible -p^ ^cible 

''cible - * fl ~ ^ cible ^ actif hors exploitation avec 

v;; ble : la valeur actuelle des flux de tresorerie generes par T exploitation de la societe cible, 

D cibie • la valeur actuelle de la dette fmanciere de la cible 

v artif hors exploitation : la valeur des actifs hors exploitation de la cible. 

Comme il n’y aura pas de creation de nouvelles actions, la valeur d’une action du nouvel ensem- 
ble sera : 


ActlOn nouvel ensemble 


V 


nouvel ensemble 

N~~ 


acquereur 

■ L f acquisition de la cible est financee par de la dette 

Dans ce cas, on aura : 

^nouvel ensemble — ^acquereur — -^operation I^cible (^synergies 

Comme precedemment 


^rapprochement) ] * 


^ ^ acquereur ^ acquereur 

'acquereur - '/I — ^acquereur ' ’ actif hors exploitation 


634 



chapitre 19 - Les fusions et acquisitions 


d’ou : 


_ tt acquereur ^ 

* nouvel ensemble — + V 


acquereur 


V 


cible 

actif hors exploitation 


fl 

+ (v 


acquereur v actif hors exploitation 


+ [V 


cible 

/i 


^ cible 


synergies 


^rapprochement) ) -^operation]’ 


Remarque 

Juridiquement, la dette specifique liee au financement de Foperation est contractee par 
Facquereur. Mais economiquement, elle doit plutot etre associee a la valeur de la cible ce qui 
requiert par consequent la necessite d’ajuster le cout du capital de la cible et non celui de 
Facquereur. Comme precedemment, la valeur d’une action du nouvel ensemble sera alors 

Artirm — ^ nouve l ensemble 

AClion nouve j ensemble — 


N 


acquereur 


■ L’acquisition de la cible est financee par remission d’actions nouvelles 
(le rapprochement est realise dans le cadre d’une fusion^) 

Le point de depart est toujours le meme, soit 


V 


nouvel ensemble 


= V 


acquereur 


-^operation (^cible 


et devient : 


acquereur -p^ 

* nouvel ensemble — i + V 


V 


cible 

actif hors exploitation 


fl 

+ (v 


acquereur 


synergies 


acquereur 

actif hors exploitation 


^rapprochement) ) * 


/ T T cible -r^ 

+ ( V„ - 


/l 


cible 


+ 


synergies 


^rapprochement) ) * 


La difference essentielle provient du nombre d’actions puisque Facquereur emet un certain 
nombre d’actions nouvelles. 


Ainsi Action nouvel ensem bie 


V 


nouvel ensemble 


N , +NA 

acquereur 


SECTION 2 


LE RECOURS AUX HOLDINGS 

ET LES OPERATIONS A EFFET DE LEVIER 


i. Les societes holdings 

i.i Les differentes caracteristiques des societes holdings^ 
a) Definition et objectif 

La societe holding est une societe qui detient directement ou indirectement des participations dans 
d’autres societes. Elle est la base incontournable de constitution d’un groupe (au sens financier du 
terme), dont elle detient le controle. 


(1) Dans le cas d’une fusion, les principes economiques sont identiques : les termes « acquereur » et « cible » deviennent 
respectivement « absorbant » et « absorbee ». 

(2) D’apres A. Choinel, « Introduction a. I’ingenierie financier e », Revue Banque Edition, 2002. 
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L’objectif est done de regrouper des actionnaires dont une grande partie souhaite exercer 

une influence notable sur la gestion du groupe grace : 

- a la participation aux conseils d’administration ; 

- a la nomination des dirigeants, etc. 

La definition de cet objectif permet de distinguer les societes holdings d’autres formes 

juridiques. Elies sont, effet, a differencier des : 

- societes d’investissement ou de portefeuille. Les holdings ont pour objectif de s’assurer 
le controle d’autres societes, alors que les societes d’investissement sont orientees vers la 
recherche de placements favorables uniquement ; 

- compagnies financieres. Elies represented une categorie particuliere de holdings : elles 
ont pour activite principale de prendre et de gerer des participations dans plusieurs 
etablissements de credit, dont au moins une banque ; 

- societes de capital-risque. Leur objectif est d’ aider a la creation d’entreprise. En 
revanche, la societe holding est generalement utilisee lors du denouement du Capital 
Investissement dans le cadre de la mise sur le marche de l’entited). 

b) L’interet de ce type de societe 

Le principal interet est la demultiplication possible des droits de propriete (levier juridique). 


A partir de la societe holding, on peut controler les societes du perimetre sans en etre obligatoire- 
ment Factionnaire majoritaire. 

Ainsi, l’utilisation de la societe holding permet-elle d’organiser dans une structure juridique 
ad hoc le controle d’une societe cible acquise dans une operation de fusion acquisition par 
exemple avec un cout de controle moins important. Et, cela est d’autant plus vrai que Eon 
est en presence d’une « cascade » de holdings. 


EXEMPLE 


Soit I'acquisition d'une societe d'une valeur de 100 M€ 



(1) Cf le developpement sur le capital et les LBO, p. 642 et s. 

(2) Exemple d’apres O. Meier & G. Schier, op. cit., p. 159. 
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Mais, d’autres attraits peuvent amener a creer une societe holding. Ce sont pour l’essentiel : 

- le controle des associes, comme un moyen de « verrouiller » le capital ; 

- la possibility d’obtenir de meilleures conditions d’endettement, car elle : 

• « dilue » le risque ; 

• peut donner la possibility de deduire les interets si ce n’etait pas le cas ; 

• permet d’adosser des garanties (nantissement...) ; 

• permet de rembourser les dettes par la remontee des dividendes et plus-values ; 

• permet d’obtenir une meilleure note financiere ; 

- une optimisation fiscale de la perception des dividendes ; 

- une fonction de centralisation de la tresorerie au sein du groupe. 


1.2 La creation des societes holdings 

a) Les differentes formes juridiques possibles 

II n’y a pas de forme juridique propre a la societe holding qui peut ainsi prendre celle qui 
convient le mieux aux objectifs, exigences et a la situation du groupe. Elle peut prendre les 
formes suivantes : 


Societe civile 

C'est generalement le cas dans le cadre familial car le dispositif juridique (regies de fonctionnement, 
organisation, dissociation propriete/pouvoir, etc.) est plus simple que dans d'autres formes de societe. 

Elle permet la pratique des droits de vote multiples, d'ou son utilisation dans des montages complexes de 
demultiplication du pouvoir. 

Elle offre egalement des opportunity en termes de transmission familiale de I'entreprise. 

En revanche, certaines regies sont contraignantes (dissolution, etc.). 

Societe en nom 
collectif (SNC) 

Comme la responsabilite de ses associes est tres etendue, son utilisation reste limitee a un niveau moindre que 
pour une societe holding principale (sous-holding) et generalement entre entites tres proches. 

Societe de capitaux 
(SARL, SA) 

L'interet est de limiter la responsabilite des associes, notamment dans les deux cas suivants : 

- ajout d'une activite commerciale a la societe holding en plus de la gestion du portefeuille. 

- perspective de faire entrer d'autres associes dans le capital de la societe holding. 

Societe par actions 
simplifiee (SAS) 

Elle offre des avantages comparables a ceux de la societe civile. Par rapport a la forme juridique precedente, 
elle est recommandee lorsque les partenaires sont limites en nombre et peu evolutifs. 

Societe 

en commandite 
par actions (SCA) 

Son utilisation est souvent justifiee par le souhait de « verrouiller » I'acces au capital. 
Elle peut toutefois donner un poids desequilibre entre commanditaires et commandites. 

Societe 

en participation 

Elle confere une tres grande liberte du point de vue des droits de vote. 

L'inconvenient reside dans I'absence de patrimoine et la responsabilite indefinie et solidaire des membres. 

Societe europeenne 
(societas europeae) 

Lorsque deux societes, au moins, ont leur siege dans des Etats membres de I'Union europeenne differents, ou 
bien si elles ont, depuis au moins deux ans, une societe filiale ou un etablissement dans un Etat membre autre 
que celui de leur administration principale. 


b) La creation « par le haut » de la societe holding 

Cette expression designe la creation de la societe holding par apport des titres d’une societe 
qui exist e deja. 

c) Les differentes possibility de creation de la societe holding « par le bas » 

■ Le principe 

Dans ce cas, il s’agit d’une filialisation des activites d’une entreprise. Elle ne sera que deten- 
trice des titres de ses filiales uniquement. 
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■ L’interet de cette forme de creation 

Si rapport est une « branche complete et autonome d’activite », il pourra beneficier du 

regime fiscal de faveur des fusions de societes aux conditions supplementaires suivantes : 

- pour la societe apporteuse : 

• les plus-values constatees sur les elements de l’actif immobilise apporte ne sont pas 
imposees a l’impot sur les societes (IS) entre les mains de la societe apporteuse, sauf 
dans la mesure ou celle-ci opte pour l’imposition immediate au taux reduit des plus- 
values a long terme afferentes aux biens amortissables ; 

• les provisions ne sont soumises a FIS que si elles deviennent sans objet ; 

• la societe apportee peut etre autorisee par decision administrative a reporter sans limites 
les amortissements qu’elle a comptabilises en periode deficitaire. Elle peut demander 
l’agrement du ministere de l’Economie, des Finances et de Elndustrie en vue de trans- 
ferer tout ou partie de son deficit a la societe beneficiaire de Eapport. 

- pour la societe beneficiaire d’apports : en contrepartie des exonerations dont beneficie la 
personne morale apporteuse, la personne morale beneficiaire de Eapport doit s’engager, 
dans Eacte d’apport, a respecter un certain nombre d’obligations. Ce sont : 

• la reintegration dans ses benefices imposables sur une periode n’excedant pas cinq ans 
des plus-values degagees par Eapport des biens amortissables ; 

• le calcul des plus-values et moins-values realisees ulterieurement a Eoccasion de la cession 
d’elements non amortissables qui lui sont apportes d’apres la valeur qu ils avaient du 
point de vue fiscal dans les ecritures de la societe absorbee ; 

• la reprise a son passif des provisions afferentes a Eactivite apportee et dont Eimposition 
a ete differee par la societe apporteuse. 

■ La limite de cette operation : la notion d’abus de droit 
lors de la constitution d 9 une holding « par le bas » 

Les actionnaires minoritaires peuvent : 

- demander Eannulation de Eapport ; 

• si la societe devient une societe holding a la suite des operations d’apport partiel d’actif 
qui l’ont videe de son contenu ; 

• et si le conseil n’a pas sollicite Eautorisation de Eassemblee generale extraordinaire de la 
societe ^ ; 

- denoncer un abus de biens sociaux lors de la constitution d’une societe holding par voie 
de filialisation, sauf si : 

• le transfert d’actifs releve d’une politique de groupe et comporte comme contrepartie la 
remise des titres representant le montant des apports ; 

• le concours apporte a la societe filiate n’excede pas les possibilites financieres de la 
societe holding en pratique. 


(1 ) Articles 2 10A et210B du Code general des impdts. Cffiche 18, p. 604. 

(2) Article L. 225-35 du Code de commerce. 
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1.3 Les differentes categories de societes holdings 

a) La typologie des holdings selon I’activite du groupe constitue 

Elle repose en fait sur la typologie meme des groupes. Ainsi, quatre grandes categories de 
societes holding peuvent etre distinguees : 


Holding 

industrielle 

Dans un tel groupe, c'est la « substance entreprise » qui sert de consensus apres une croissance de type : 

entreprise patrimoniale — » integration verticale -> creations de filiales... 

(creation de I'activite) — » (maTtrise du « metier ») — » (filiales de productions, activites complementaires...). 
C'est le type de holding qui structure les grands groupes industriels en France (Renault, Euronext, STM, etc.). 
Les objectifs de constitution sont generalement de : 

- renforcer le tissu industriel ; 

- contribuer a preserver les grands equilibres economiques ; 

- assurer les actionnaires d'une progression reguliere de leur patrimoine. 

Holding 

strategique^ 1 ) 

Par rapport a la societe holding industrielle : 

- I'etendue d'activite est plus large : necessity de controler des activites tres diversifies ou complementaires ; 

- la filiale sert les desseins de I'ensemble ; 

- degre d'implication tres eleve de la societe mere dans le fonctionnement des filiales ; 

- generalement creee a des fins d'acquisition et de gestion strategique (concentration du portefeuille et implication 
dans le fonctionnement des filiales detenues). 

Ce sont generalement des societes holding « pures » cotees en Bourse, (Financiere Agache, Navigation mixte, etc.). 

Holding 

financiere 

La societe holding s'implique en facilitant la gestion financiere de la filiale. 

Holding 

patrimoniale 

L'objectif est de gerer les titres detenus afin d'en tirer le maximum de profit sous forme de dividendes et de plus-values : 

- mouvement des titres (achat/vente) relativement eleve ; 

- portefeuille generalement diversify (type SICAV). 


(1) Egalement nomme « entrepreneurial ». 


b) La typologie selon les structures utilisees^ 
■ Selon la structure economique 


Holdings 

financieres 

Leur objectif se limite a une saine gestion generale effectuee dans le but d'ameliorer le rendement financier d'un 
groupe. Les societes holdings de ce type sont done a la recherche de revenus et de plus-values de cession. Leurs objectifs 
sont : un imperatif de rotation rapide du portefeuille ; des participations plutot minoritaires ; des holdings assez 
eloignees des preoccupations de gestion. 

A cote de cette premiere categorie de societes holdings financieres, il en est une seconde qui correspond sans doute 
davantage a des sous-holdings. 

Les societes holdings financieres sont souvent creees par de grandes banques qui maitrisent parfaitement les metiers 
de I'argent. Leur tache est extremement importante et constitue la base de ce qu'un groupe soucieux de s'impliquer 
activement dans la gestion de ses filiales doit faire : 

- fonction de centrale de tresorerie : la societe mere cree une sorte de marche interfiliales de I'argent en compensant au 
mieux les excedents des unes avec les besoins des autres ; 

- accessibility aux marches financiers et monetaires : la societe mere determine et negocie les sources de financement 
de ses filiales, emprunts obligataires, dotations en capital, prets divers, emission de billets de tresorerie peuvent etre 
assures par elle, aux conditions de marche ; 

- gestion des risques financiers (risque de change, etc.) et services divers (information, audit, etc.). 

Parmi ces societes holdings financieres, certaines jouissent du statut particulier de compagnie financiere defini a 
I'article L. 517-1 du Code monetaire et financier. 


(1) D’apres Lamy, Droit du financement, Ed. Lamy, 2006. 
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Holdings 

industrielles 

Logique de production industrielle : 

- holdings de concentration : objectif de restructuration dans differents secteurs industriels ; 

- holdings de diversification : objectif de federer des ensembles heterogenes. 

Holdings 

mixtes 

Entre les societes holdings financieres et les societes holdings industrielles : double nature qui se superpose a la 
distinction pouvoir/propriete inherente aux structures de holding. 


■ Selon la nature du portefeuille d’activite 

Ainsi, le droit fiscal distingue-t-il : 

- la societe holding pure qui ne detient que des titres dans son patrimoine ; 

- des autres formes de holding (dites mixtes). 


■ Selon la place de la societe holding dans V organigramme structure l 

Dans ce cas, on distingue : 

- les societes holdings de tete (ou societe holding principale) dont P objectif est d’aider a 
rationaliser la gestion du groupe strategique ou industriel ; 

- les societes holdings operationnelles (ou sous-holding) qui auront pour mission de repondre 
aux problemes specifiques de gestion poses a des entreprises dont les caracteristiques, les 
besoins financiers, les politiques marketing, les marches de reference... sont de meme 
nature et ont motive tel type de regroupement. 

Pour cela, la societe mere va : 

- regrouper ses filiales en divisions (entreprises aux activites complementaires, ou possedant 
des caracteristiques analogues) selon des criteres geographiques ou sectoriels ; 

- recourir ensuite a des holdings intermediaries creees par apport de titres des filiales 
concernees afin de « chapeauter » les divisions constitutes. 


1.4 La fiscalite des societes holdings 

a) Le regime de ^integration fiscale^ 1 ) 


■ Les conditions de ce regime fiscal 

La societe holding peut opter avec sa filiale pour le regime de Pintegration fiscale : 

- si elles sont toutes deux soumises a PIS ; 

- si la holding detient directement ou indirectement plus de 95 % du capital de la societe cible ; 

- si elle riest pas, elle-meme, detenue a plus de 9 % par une autre societe soumise a PIS en 
France. 


■ L’interet de Vinteg ration fiscale 


Ce regime permet : 

- de calculer un resultat fiscal d’ensemble ; 


- d’imputer les deficits realises par la societe holding pendant la periode d’integration sur 
les profits realises par la societe cible ; 

- de pouvoir, lors de sa mise en place, imputer les frais lies a cette acquisition sur les profits 
realises par la societe cible des Pexercice au cours duquel la societe cible est acquise. 


(1 ) Cf. chapitre 5, fiche 7, p. 216. 
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Remarque 

La loi de finances pour 2004 a introduit differentes mesures visant a assouplir certaines condi- 
tions duplication du regime d’integration fiscale et a en faciliter en consequence la mise en 
place. Ces nouvelles dispositions, commentees par Ladministration fiscale dans son instruction 
du 19 juillet 2005 (1) , permettent dorenavant d’exercer Loption dans le delai de declaration de 
resultat de Fexercice precedent, ce qui permet par exemple a des societes cloturant leur exercice 
au 31 decembre d’exercer Foption pour une integration en 2006 dans le delai de declaration de 
Fexercice 2005. Ce nouveau delai est egalement applicable lors de la formation d’un nouveau 
groupe, suite a Fabsorption ou Facquisition de plus de 95 % du capital de la societe mere d’un 
autre groupe integre fiscalement. 


b) La deductibilite des couts de financement 

■ Le principe de la deductibilite 

Contrairement aux frais financiers supportes par des personnes physiques, les interets lies a 
la dette d’acquisition supportes par la societe holding sont en principe deductibles de son 
resultat. 

Cela renforce Finteret de la mise en place d’une holding dans les operations qui impliquent 
des personnes physiques (notamment le management). 

■ Les limites a la deductibilite 

Cette deduction est limitee en vertu de plusieurs regies susceptibles de s’appliquer dans certaines 
situations (notamment aux LBO ), et dont certaines ont ete modifiees recemmenfi 2 F 

• La limite, d’une fois et demie le capital social de la deductibilite des interets payes par une 
societe a Fun de ses actionnaires, est etendue aux entites liees (3) 4 , sans que soit exigee une 
participation directe du preteur dans le capital de Femprunteur. Ainsi, tous les interets 
verses a une societe mere sont-ils susceptibles d’entrer dans le champ de cette limitation. 

• Les interets sont deductibles au-dela de la limite du montant des interets calcules en 
retenant le taux de reference si Fentreprise prouve que le taux retenu correspond a celui 
qu elle aurait obtenu d’organismes financiers dans des conditions analogues. 

• Les interets ne seront integralement deductibles que si leur montant n excede pas la plus 
elevee de ces trois limites : 

- la limite d’endettement global egal a une fois et demie le montant des capitaux propres 
dans sa definition comptable : capital, ecarts de reevaluation, reserves, report a nouveau, 
provisions reglementees et resultat net de Fexercice ; 

- la limite de couverture d’interets qui ne doivent pas depasser 25 % du resultat courant 
avant impot (RCAI) majore de certains elements ; 

- la limite correspondant au montant des interets re^us des societes bees, permettant 
d’exclure de ce dispositif les societes qui jouent le simple role d’intermediaire. 


(1) Instruction 4 H 2 05. 

(2) Articles 212 nouveau et 39.1.3 du Code general des impots. 

(3) « Les entreprises liees sont celles dont Vune detient directement ou indirectement la majorite du capital de V autre, ou y 
exerce en fait le pouvoir de decision ; et les entreprises placees Vune et V autre, directement ou indirectement, en droit ou en 
fait, sous le controle d’une meme entreprise tierce. » (Article 39-12 du Code general des impots). 

(4) Taux moyen annuel desprets d’une duree initiale superieure a deux ans. 
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2. Les acquisitions a I’effet de levier ou LBO^ 

( leverage buy-out) 

Le rachat d’entreprise est realise en finan^ant une part importante du prix d’acquisition par 
endettement. Avec un volume de transactions en hausse de 15 % en 2004 par rapport a 
2003 les LBO ont enregistre une annee record en Europe. Cette croissance, particulie- 
rement dynamique sur le marche fran^ais, s’accompagne egalement d’une evolution dans 
les rapports entre les acteurs : investisseurs, banquiers, avocats et dirigeants. En effet, les 
managers gagnent en influence et sont plus que jamais au coeur de la reussite des operations. 

2.1 Les caracteristiques d’un LBO 

a) La presentation generate de (’operation 

■ Le mecanisme simplifie 

Le mecanisme est le suivant : 


Des cadres ou investisseurs deviennent les actionnaires d’une entreprise cible par l’intermediaire 
d’une societe holding de reprise (ou newco)^ creee pour cette occasion et qui leur permet d’etre 
majoritaires. 


■ Le financement du rachat de I’entreprise aupres du cedant 


II est permis par Eassociation : 

- des fonds propres des investisseurs ; 

- des emprunts contractes pour Eacquisition de la cible : ils seront finances par la remontee 
des flux nets de tresorerie de la cible vers la holding via les dividendes qui permettront de 
payer les interets et le remboursement de Eendettement. 

Propriete des investisseurs (financiers, personnes physiques...), cette newco : 


- detiendra Eintegralite ou la quasi-integralite du capital de la societe visee ; 

- supportera la charge de la dette financiere contractee aupres des etablissements financiers ; 

- servira de lien entre le remboursement de la dette contractee et les benefices qui remontent 
depuis la societe cible. 


■ Le but de I’operation 

II consiste a faire correspondre au mieux le niveau d’endettement de la newco avec la remontee 
des benefices attendus de la societe. Schematiquement, Eoperation peut etre presentee de la 
fa^on suivante : 


(1 ) Le terme LBO est generalement utilise defagon generique pour evoquer tous les types d’ operation a effet de levier. Pour 
plus d’ informations, le lecteur pourra trouver : 

- un dossier edite par VAFIC (Association frangaise des investisseurs en capital) « LBO - Guide pratique », en aout 2003, 
accessible sur leur site web (www.afic.asso.fr). 

- un dossier publie par la Revue Banque, « LBO - La grande ascension de V effet de levier », n° 673, octobre 2005, pp. 24-39 ; 

- un supplement au journal Les Echos - Capital finance du mardi 24 octobre 2006, « Manager - Vivre avec un fonds 
d’investissement ». 

(2) Source : barometre Initiative Europe et Condover. Jusquen juin 2007, le volume des LBO dans le monde na fait que 
progresses 

(3) Terme newco pour new company. 


642 




chapitre 19 - Les fusions et acquisitions 



DETTES : 

Dette senior 
+ 

Dette mezzanine 


b) Les differentes formes de LBO 

II existe de nombreuses variantes aux formes principales de LBO. Ces operations sont 
presentees ci-dessous. 


Formes 

principales 

LBO 

(Leverage Buy Out) 

L'investisseur vient de I'exterieur (par exemple, societes de capital- 
investissement, cf. ci-apres). 

LBI 

(Leverage Buy-In) 

Le pourvoyeur de fonds (investisseur) est issu du capital de la societe. 

Variantes 

LMBO/MBO 

(Leverage management buy out) 

Rachat d'une entreprise impliquant financierement 1 ) I'equipe de 
management en place (c'est le RES : rachat de I'entreprise par les salaries). 

0B0 

(Owner buy out) 

Rachat d'une entreprise par une holding detenue conjointement par le 
dirigeant proprietaire actuel de la societe cible et des investisseurs financiers. 

LMBI/MBI 

(Leverage management buy-in) 

Rachat d'une entreprise impliquant financierement une nouvelle equipe de 
management, exterieure a I'entreprise rachetee. 

LBU 

(Leverage build-up) 

Operation de LBO, suivie d'une ou plusieurs operations de croissance externe 
(sur le meme secteur) financees avec effet de levier (endettement) et 
financees via la newco. 

BIMBO 

(Buy-in management buy-out) 

Rachat d'une entreprise impliquant financierement une equipe de 
management mixte, composee de managers en place et de managers 
exterieurs. 

( 7 ) C'est-a-dire participation capitalistique. 


c) L’interet de (’operation : les effets de levier attendus d’un LBO 

Le principal avantage de ces operations est de permettre a des cadres dirigeants ou a des 
investisseurs de prendre le controle d’une societe cible avec un apport personnel 
minimum puisque Lacquisition est largement financee par les emprunts. Comme 
Lindique en effet, l’AFIC, « Lobjectif prioritaire des investisseurs financiers et des 
dirigeants associes est de realiser une plus-value a moyen terme lors de la revente de la 
cible ». Consequence : 


Les couts des emprunts doivent etre inferieurs au taux de rentabilite attendu de la cible. 
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L’operation repose en fait sur trois types de mecanisme de levier decrits ci-dessous. 


Levier 

financier 

C'est I'interet de ('operation en terme de strategie financiere. 

L'objectif est d'acquerir une societe en faisant rembourser la dette d'acquisition parses benefices : I'investisseur 
fait financer partiellement son projet par la cible. 

Levier 
juridique 
(dont fiscal) 

II repose sur la possibilite de demultiplier le controle. 

L'avantage est de permettre de prendre le controle d'une societe cible avec un apport personnel minimum 
puisque I'acquisition est largement financee par I'endettement. Plus le niveau d'endettement est eleve, plus les 
actionnaires : 

- peuvent controler un actif eleve sans en etre proprietaires ; 

-supportent un risque eleve (les creanciers sont rembourses avant les actionnaires). 

II repose sur le regime de !' integration fiscale : des lors qu'une societe detient au moins 95 % d'une autre 
societe, possibilite de deduire les interets de la dette du montant total des benefices. 

Cela correspond finalement a un credit d'impot. 

Levier social 

Ces montages peuvent permettre a des cadres d'acceder a des postes de plus haute responsabilite en termes de 
direction et de ca pa cite managerial e. 


EXEMPLE 

Soit I'acquisition d'une societe d'une valeur de 1 00 M€b) : 



d) La sortie du LBO 


Dans le cadre de la sortie d’un LBO, les actionnaires financiers et les dirigeants peuvent ne 
pas avoir les memes interets : 


- Lobjectif de Lactionnaire financier est generalement le disengagement total avec la plus- 
value de cession la plus importante possible ; 

- Lobjectif des dirigeants varie suivant le mecanisme de cession. 


(1 ) Exemple d’apres O. Meier & G. Schier, op. cit., p. 161. 
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On presente souvent trois possibility de sortie d’un LBO avec, pour chacune, des positions 
particulieres pour les actionnaires financiers et les dirigeants. 


La cession 
industrielle 
de la societe 

A condition que I'acquereur industriel potentiel puisse acquerir la totality du capital afin d'obtenir le controle 
de la cible, c'est generalement la sortie la plus « naturelle » : elle se fait au profit d'un acteur economique qui 
maitrise le metier de I'entreprise et qui saitvaloriser le travail effectue le temps du LBO. Le plus souvent, ce sont 
les dirigeants qui en sont a I'origine puisqu'ils connaissaient leurs concurrents ou partenaires industriels 
susceptibles d'etre interesses par cette acquisition. 

La plus remuneratrice : le pricing du repreneur devrait prendre en compte la valeur intri nseque de I'entreprise 
cedee, a laquelle s'ajoute la valeur d'opportunite (synergie industrielle) de I'acquisition. 

En revanche, les candidats industriels eventuels peuvent ne pas disposer des moyens pour que cette solution 
soit mise en oeuvre. 

Remarque : Le mecanisme dit de la « retrocession de TRI » 

II s'agit de la recherche des dirigeants a « monetiser » leur risque en negociant avec les actionnaires financiers le 
reversement, a leur profit, d'une partie de la plus-value que ces derniers vont realiser a I'occasion de la cession industrielle. 

L'introduction 
de la societe 
en bourse 

Ce type de sortie n'est pas le plus courant. En revanche, les introductions en Bourse ne portent generalement 
que sur une part minoritaire du capital de la societe cible, et n'offrent done qu'une hypothese de liquidity 
partielle aux actionnaires financiers : il faut done que le pacte d'actionnaires le prevoit et que, une fois 
l'introduction en Bourse decidee, un nouvel accord soit etabli entre les parties au pacte. 

L'introduction d'une clause de liquidite dans le pacte va permettre aux actionnaires financiers et aux dirigeants 
d'organiser leurs relations dans I'optique d'une telle sortie, et aux actionnaires financiers d'organiser entre eux 
les conditions de leur liquidite individuelle. Les questions devant etre tranchees soit dans le pacte initial, soit 
dans le nouveau pacte, devraient etre les suivantes : 

- la valorisation minimale de la societe qui sera cotee, et au-dessous de laquelle les actionnaires ne proce- 
deront pas a l'introduction ; 

- le pourcentage du capital qui sera introduit et la repartition entre actionnaires de cette possibility de 
liquidite ; 

- I'acquisition et la repartition des clauses de lock-up imposees par les autorites boursieres ; 

- la participation aux futurs organes sociaux de I'entreprise cotee ; 

- le perimetre des clauses de preemption qui pourraient etre maintenues apres l'introduction ; 

- le denouement des clauses d'interessement et de co-investissement des dirigeants et des salaries ; 

- I'organisation des travaux preambles a l'introduction ; 

- la prise en charge des couts (eleves) de l'introduction. 

Le LBO 
secondaire 

Cette sortie est a utiliser lorsque la societe cible possede encore un fort potentiel de croissance : il s'agit de la 
cession du capital de la societe cible du LBO a une nouvelle holding creee pour I'occasion, et qui recourra a 
I'endettement pour financer une partie de cette acquisition dans le cadre d'un nouveau LBO. 

Parti cul a rites possibles : 

Comme la societe cible a totalement rembourse le pret senior accorde de I'acquisition initiate, 
et qu'il s'agit de reinitialiser le levier financier de ('operation grace au nouveau LBO, les actionnaires 
financiers et les etablissements bancaires du LBO primaire peuvent tres bien faire partie de ceux 
du LBO secondaire. 

Ce peut etre aussi I'occasion d'un accroissement de la part de capital devolue aux dirigeants, et d'un 
interessement plus large des cadres et salaries du groupe cible du LBO. 

Si le nouvel acquereur est un autre investisseur financier que celui qui avait realise le LBO primaire, les dirigeants se 
trouvent dans une position privilegiee dans la negociation des contours de la nouvelle operation : ils detiennent le 
savoir sur I'entreprise et represented ('element de continuity au sein de celled. 

(1) Periode consecutive a une introduction en bourse pendant laquelle les actionnaires ne peuvent vendre tout ou partie de leurs actions. 
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2.2 Le montage financier et juridique cTun LBO 
a) Les etapes principales caracterisant un LBO 

Quelle que soit Lorigine d’une operation de capital transmission ( spin-off d’un groupe, 
succession, rachat par le management...), son deroulement suit un ordre logique lie a la 
decouverte du dossier par les financiers, et de plus en plus par une logique d’encheres, 
menees par des intermediaires. Dans tous les cas, un cheminement predetermine amene les 
investisseurs a suivre une chronologie specifique en six etapes principales. 


Etape 1 

Perception 
potentielle 
de I'operation 

1 er cas : Les investisseurs identifient une societe cible, grace a leur deal flow L ) (dossiers directs, recommandes, 
proposes par des intermediaires, recherches...). 

2 e cas : Un vendeur, un intermediate qui I'aura contacte, ou un manager interesse par un montage de type 
MBO/MBI. 

Etape 2 

Negociation 

Negociation entre investisseurs (lettre d'intention) et actionnaires de la cible afin de determiner les objectifs de 
chacun, les conditions financiers et les delais (sauf si une mise auxencheres est realisee, via un intermediate). 

Etape 3 

Expertises 

L'investisseur peutse faire une idee plus precise de divers aspects de la societe : au niveau de ses comptes, via 
des due diligences ( 2 ), mais aussi de son image sur le marche, de sa concurrence, de ses relations avec les 
clients, banques et fournisseurs, etc. 

L'objectif est de rediger un business plan de I'activite de la societe. 

Etape 4 

Financement 
de I'operation 

Le business plan est presente aux banquiers (ou pool bancaire) pour decider des montages financiers. 
Evaluation de la capacite de la cible a generer le cash suffisant au remboursement de la dette contractee pour 
le montage de I'operation. 

Choix des partenaires bancaires prets a participer a I'operation (en faisant eventuellement jouer les encheres 
entre ceux interesses). 

Etape 5 

Clauses 
et garanties 

Tour de table entre les parties avec un acces plus large aux documents comptables de la cible (si procedure 
d'encheres, selection d'une short list et determination d'un niveau de prix plus precis). 

Audits financiers et juridiques d'acquisition garantie de passif 

Pacte d'actionnaires^ 1 ) entre actionnaires majoritaires, minoritaires (et le managenent s'il est interesse au capital). 

Etape 6 

Signature 

Concretisation signee de I'operation apres consentement entre les parties sur le prix de cession et le montage 
financier -4 closing final ( 4 ). 

( 1 ) Flux d'affaires, comprenant I'integralite des propositions d'investissements apportes par des relations personnels, des intermediaires specialises, 
des reseaux affilies, ou directement par les entrepreneurs eux-memes. 

(2) Cf. Presentation p. 629. 

(3) Ou plan de developpement. 

(4) Ou bouclage. C'est la phase ultime d'une operation de financement pendant laquelle les investisseurs versent effectivement I'argent. 


b) La position des acteurs principaux du LBO 

■ Les investisseurs 

Ils amenent des fonds propres a la newco , qui se porte elle-meme acquereur de la societe 
cible. Ils jouent normalement le role d’actionnaires de reference det de controle. Pour cela, 
ils participent a la reflexion sur la strategic de developpement, assurent le suivi financier, 
conseillent les dirigeants lors des operations de croissance externe et organisent le processus 
de sortie. La repartition du capital de la holding de reprise se fait done selon les montants 
investis par les diverses parties en actions (fonds propres) ou en obligations convertibles 
(quasi-fonds propres). 

■ Les dirigeants 

Ils assurent la gestion operationnelle de la societe reprise. Interesses au capital, ils peuvent 
investir leurs propres deniers en vue de detenir une part du capital de la holding, mais 
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egalement beneficier de bons de souscription en actions, lies aux performances de la societe 
qu’ils dirigent, ou d’autres procedes leur permettant un gain patrimonial. 

■ Les etablissements financiers 

A cote des investissements en fonds propres (ou quasi-fonds propres), le montage requiert 
un apport en dette ; et ce rapport entre les fonds apportes par les investisseurs et la dette 
contractee dans Toperation va precisement induire l’effet de levier financier l \ 

c) Les caracteristiques de I’endettement dans les LBO 

Financement du prix d'acquisition 
au niveau de la holding de reprise 


Dette senior 
+ 

Dette mezzanine 


Pour le tiers environ 


Pour les deux tiers 
environ 


Financement 
par fonds propres 


Financement 
par endettement 


■ La dette senior 

La dette senior presente les caracteristiques d’un pret a moyen terme. 


Duree 

Generalement entre cinq et sept ans et demi, voire davantage (si ('operation se deroule bien, 
la dette sera remboursee par anticipation afin de revendre plus rapidement la societe libre de tout 
endettement). 

Taux d'interet 

Fixe, mais plus frequemment variable sur la base d 'Euribor, plus une marge de la banque. 

Composition 

Plusieurs tranches, classees par ordre croissant de risque ; chacune ayant un taux d'interet 
specifique. 

Chaque tranche varie selon la duree de I'emprunt et certaines, subordonnees au paiement de I'emprunt 
principal, ne sont remboursables qu 'in fine (par exemple, la tranche A d'une maturite de sept ans 
sera amortissable par echeances successives, tandis que la tranche B d'une duree de huit ans 
sera capitalist et remboursee in fine) — > cela permet de limiter la charge de remboursement 
supportee par I'entreprise dans les premieres annees de I'operation, puisqu'une fraction importante 
du pret n'est due qu'au debouclage du LBO. 

Caracteristiques 

Comme les garanties accordees au preteur senior sont faibles — » rang superieur aux autres dettes 
contractees par la holding (mecanisme de subordination). 

Consequences par rapport a un pret classique : 

- engagements prevus dans le contrat de pret specifiques (notamment informations communiquees 
au preteur) a la charge de I'emprunteur, plus nombreux et frequents ; 

- ratios financiers a respecter par la holding, plus stricts et nombreux. 


(1) Dans le monde des affaires, il est exprime de la sorte : « 1 pour 1 » signifie 1 euro de fonds propres pour un euro 
d’ endettement. Aujourd’hui, la majeure partie des operations se realise dans une fourchette de 1 pour 1 a 1 pour 3. 
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■ La dette mezzanine 


L’interet de ce produit 

Dans le cas des montages LBO^, elle consiste le plus souvent en des titres de creances qui 
permettent, a terme, d’acceder a une quote-part du capital de la societe. Les preteurs^ 
peuvent ainsi : 

- obtenir un complement de remuneration ( equity kicker ) lors du debouclage de Loperation. 
Ce complement remunere le risque supplemental pris par le preteur mezzanine (le 
mezzaneur) qui accepte un rang inferieur a la dette senior et un decalage de sa remune- 
ration dans le temps ; 

- assurer la rentabilite de leur investissement grace a cet acces au capital. 

Les differents supports 

II est frequent de rencontrer des obligations remboursables par annuites egales, assorties de 
bons de souscription d’actions et des obligations remboursables ou convertibles en actions. 

Ces obligations peuvent beneficier ou non de garanties (lorsque c’est le cas, les garanties 
accordees sont d’un rang inferieur aux garanties du pret senior). 

Les modalites de remboursement 


Les echeances de remboursement du capital et des interets peuvent etre modulees. Les interets 
peuvent ainsi etre : 

- capitalises et n’etre rembourses en tout ou partie qu’a Lecheance sous forme de prime. Les 
mezzanines sont dites pay in kind (ou PIK) lorsqu’ils sont capitalises en totalite ; 

- dependre de la situation fmanciere de Lentreprise. Les mezzanines sont dites pay if you can. 


Remarque 

Dans les produits mezzanines, certaines formes de dette ne donnent pas acces au capital. C’est le cas : 

- des produits obligataires non cotes (souvent mis en place par les investisseurs eux-memes ou 
les preteurs mezzanine en complement de leur fmancement initial) ; 

- des prets a long terme subordonnes a la dette senior. 

■ La tranche « second lien » 

Definition 

La tranche « second lien » est une dette a long terme (neuf a dix ans) qui s’intercale entre la 
dette senior et la dette mezzanine. 

Elle est garantie par les memes actifs que la dette senior, mais subordonnee au rembour- 
sement de celle-ci. 

L’interet quant a la taille de Loperation 

La combinaison (dette senior a deux tranches/ dette mezzanine) est la situation de fmancement 
de LBO classique pour les acquisitions dites small et mid-caps^. Pour les operations plus 
importantes, le fmancement est de plus en plus frequemment structure de la maniere suivante : 


(1) II existe une grande variete de produits mezzanine fcf. description dans la partie relative aux quasi-fonds propres). 
Cf. Partie 4, chap. 14, p. 431. 

(2) Ce sont generalement des etablissements specialises dans ce type de prets. 

(3) Petites et moyennes capitalisations. 
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- une dette senior a quatre tranches (par exemple, tranche A a sept ans remboursable par 
echeances successives, tranche B a huit ans remboursable in fine, tranche C a neuf ans 
remboursable in fine, tranche D correspondant au credit revolving accorde a la cible pour 
ses besoins en fonds de roulement, remboursable par refinancement) ; 

- une tranche « second lien » ; 

- deux tranches de dette mezzanine (une senior et une junior). 

L’interet quant au financement 

L’objectif de creation de ce type de dette junior etait de permettre le financement de societes inter- 
venant sur des marches en manque de liquidite (marche des hautes technologies, par exemple). 

Remarque 

Elle tend a se substituer a la tranche mezzanine classique dont le cout demeure eleve. La ques- 
tion est de savoir si le pricing du second lien correspond toujours veritablement a son position- 
nement juridique dans la structure du financement. 

■ Les obligations de type « high yield bonds » 

Substitution de la dette mezzanine par les high yield 1 2 

Dans le cas des montages LBO, les objectifs de cette substitution sont : 

- de permettre a Lemetteur de realiser une economie substantielle sur ses frais financiers ; 

- d’eviter de diluer le capital puisque les porteurs de high yield ne re^oivent pas de bons de 
souscription donnant acces au capital ; 

- d’entrainer des engagements contractuels (covenants) beaucoup plus souples que ceux 
du financement bancaire pour Lemprunteur. 

Particularity 

Le contrat d’emission contient souvent une call protection^ qui permet aux investisseurs, 
en cas d’introduction en bourse de Lemetteur, de prononcer Lexigibilite anticipee des 
obligations a hauteur d’un certain pourcentage du montant du principal. 


Remarque 

L’interet des high yield par rapport aux mezzanines 

Les high yield sont a distinguer des produits mezzanine puisque ce sont des obligations cotees 
qui ne donnent pas acces au capital et qui ne sont utilisees en France que dans le cadre d’ opera- 
tions internationales d’envergure. Ces titres offrent la possibility aux investisseurs de recourir au 
marche pour financer une partie de Lacquisition et permettent de financer une operation avec 
une dilution plus faible quune mezzanine. Mais, plus generalement, les high yield ont un profil 
mieux adapte aux LBO que la dette bancaire classique 

■ Le refinancement des dettes de la societe cible 

Dans certains cas, la cible peut avoir besoin de couvrir ses besoins d’ exploitation par emprunt 
ou de financer le remboursement des avances en compte courant du vendeur. Des contrats 
de pret et des ouvertures de credit renouvelables peuvent alors etre conclus avec la cible. Ces 


(1) Rappel : ce sont des obligations cotees assorties de coupons eleves en contrepartie du risque important assume par les 
investisseurs (notation relativement faible). La maturite est comprise entre huit et dix ans. Le taux d’interet stipule est 
generalement fixe et le remboursement du capital intervient a, terme. Ils sont generalement emis a lafaveur d’un indenture 
gere par un trustee et sont regis par le droit americain. De plus en plus souvent, les emetteurs frangais optent pour le droit 
frangais, les investisseurs etant alors organises en une masse beneficiant de la personnalite morale avec une notice publiee au 
BALO (cf. description dans la partie relative aux quasi- f onds propres). Cf. Partie 4, chap. 13, p. 387. 

(2) Mesure reglementaire interdisant le remboursement anticipe des titres amortissables pendant une periode. 
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prets sont le plus souvent accordes par le preteur senior. Ces financements permettent au 
preteur d’obtenir des suretes directement sur les actifs de la cible. 


Remarque 

Le refinancement de la cible peut egalement passer par la technique du securitisation by-out qui 
combine LBO et titrisatiorhC 


■ Particularity : Le « debt push down » 

Definition 


Cette technique consiste, lors de la reprise d’une societe en LBO, a faire supporter une partie 
ou la totalite de la dette LBO mise en place au niveau de la societe holding par la societe 
cible, soit au moment du LBO, soit quelque temps apres^. En faisant descendre la dette en 
tout ou partie de la societe holding vers la cible, les avantages sont : 

- Eoptimisation du cout de financement : la technique securise les banquiers et contribue 
ainsi a diminuer leurs marges de remuneration (le spread sera inferieur a celui pratique 
sur la holding) ; 

- une plus grande souplesse quant aux modalites financieres : allongement de la maturite, 
montant leve plus important. 

Conditions de mise en place 

Cette technique est interessante lorsque : 

- la cible ne peut distribuer du cash ; 

- la cible possede des actifs necessaires. 


Illustration : debt push down : 

LE REFINANCEMENT D’UNE PARTIE DE L’ACQUISITION D’ASF PAR VlNCI W 


Premiere etape. Acquisition de la cible 

Detenant deja 23 % des Autoroutes du Sud de la France, au travers de la holding Vinci Conces- 
sions, le groupe Vinci a pris le controle total de la societe en rachetant a I'Etat les 77 % restants 
du capital. 

Structure de detention des actifs apres cette acquisition : 



(1 ) La titrisation organise le transfert d y actifs a une entite ad hoc (lefonds commun de creances ou FCC) qui se refinance 
par remission de titres representatifs des actifs regus. Partie 6, chap. 20, section 1. 

(2) C. Motol « LBO : quand la cible aide afinancer son acquisition », Option Finance, n° 899 du 25 septembre 2006, pp. 24-26. 

(3) Cf. site web de Vinci (www. vinci.com). 
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Financement de /'operation : 


Total de I'operation : 

2,5 milliards d'euros : 
500 millions d'euros : 

augmentation de capital 
emission d'obligations hybrides 

9,1 milliards d'euros 

4,7 milliards d'euros : 

credit syndique 


1 ,4 milliard d'euros : 

disponibilites 


Caracteristiques de la cible : 


Point 

positif 

L'activite de concession d'autoroutes (recette de peages) de la societe et son niveau de 
rentabilite (2 474 millions d'euros de chiffre d'affaires et 443 millions d'euros de resultat net en 
2005) lui permettent de degager des flux de tresorerie recurrents sur du tres long terme. 

ASF dispose d'une capacite d'endettement elevee. 

Point 

negatif 

Ancienne societe publique, la societe compte notamment parmi ses principaux creanciers la 
Caisse nationale des autoroutes avec qui elle a conclu l'engagement suivant ( covenant ) : 

-*• ASF ne peut afficher une dette nette superieure a sept fois son Ebitda. 


Seconde etape. Restructuration du financement du credit syndique 

Contrainte : 

L'engagement avec la Caisse nationale des autoroutes : comme en 2005, le ratio eta it deja de 
4,9 sur les 7, ASF ne peut emprunter que 3,5 milliards d'euros. Vinci doit done se procurer le 
reste - soit 1,2 milliard d'euros - ne souhaitant pas attendre qu'ASF degage de nouvelles 
capacites d'endettement. 

Financement de I 1 operation avec debt push down : 


Les 3,5 milliards d'euros 

1 ,5 milliard d'euros : pret a terme 

maturite maximale de 7 ans 
avec remboursement in fine 

2 milliards d'euros : credit revolving 

Les 1 ,2 milliard d'euros 

Cession de la participation de Vinci concessions [cf. infra) 

(1) Le credit revolving est plus cher que le pret a terme mais off re plus de souplesse en permettant a I'entreprise de 
« tirer sur cette ligne » en fonction de ses besoins. 


Organisation du desendettement de Vinci : 

- ASF fait remonter les 3,5 milliards d'euros sur Vinci par le biais d'un versement d'un dividende 
exceptionnel ; 

- la participation des 23 % detenus par Vinci Concessions dans le capital d'ASF est vendue a une 
structure intermediaire creee pour I'occasion - ASF Holding - detenue a 100 % par la holding 
Vinci Concessions ; 

- ASF Holding s'endette pour 1,2 milliard d'euros sur 7 ans^. 


(1) Vinci ne souhaitant pas se porter garant du financement, le groupe a negocie un financement sans recours sur la maison 
mere alors meme que la participation detenue par ASF Holding dans ASF nest que minoritaire. 
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Structure de detention des actifs apres le debt push down ; 



23% 


ASF est done a present detenue a 77 % par Vinci SA et a 23 % par ASF Holding, elle-meme 
detenue par Vinci Concessions.. 


d) Les due diligences, garanties et pacte d’actionnaires ^ 

■ Due-diligence 

Ce sont les differentes mesures de recherche et de controle des informations permettant a 
Eacheteur de fonder son jugement sur le patrimoine, Eactivite, la situation financiere, les 
resultats, les perspectives de la societe. 

■ Garanties d’actifet de passif 

Ce sont les garanties donnees par le vendeur a Eacheteur sur la consistence des actifs et des 
passifs par rapport aux documents ayant servi de base a la transaction. 

■ Le pacte d’actionnaires 

C’est la formalisation de Eassociation entre investisseurs financiers et dirigeants repreneurs 
comprenant principalement les clauses suivantes : 


- droit d’information de Einvestisseur financier et accord prealable pour certaines decisions 
exceptionnelles ; 

- droit des associes en cas de cession d’actions ; 


- definition des regies de sortie a moyen terme ; 

- engagement d’exclusivite et de non-concurrence du dirigeant repreneur. 


e) La soumission des acquisitions par LBO au controle des concentrations en France 

Depuis Eentree en vigueur de la loi NRE du 15 mai 2001, le systeme franqais de controle des 
concentrations fait peser sur certaines operations financieres, dont les operations de LBO : 

Une acquisition est soumise a Fobligation de notification et autorisation prealables par le ministre 
de TEconomie des lors quelle atteint une certaine dimension exprimee en chiffre d’affaires. 


Les regies de controle des concentrations sont done applicables si les trois conditions 
suivantes sont reunies : 


(1 ) Cf. pour approfondir le sujet, le dossier « Aspects juridiques etfiscaux d’un LBO », Option Finance, Hors serie n° H14, 
4 septembre 2006. 

(2) Cf. Presentation du pacte d’actionnaires, Partie 4, chap. 13, p. 369. 
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- le chiffre d’affaires total mondial hors taxes de l’ensemble de l’acquereur et de la cible est 
superieur a 150 millions d’euros ; 

- le chiffre d’affaires total hors taxes realise en France par au moins deux des parties a 
l’operation (l’acquereur et la cible, ou deux acquereurs ou deux cibles) est superieur a 
50 millions d’euros (pour chacune des deux) ; 

- l’operation n’atteint pas les seuils de chiffre d’affaires du droit communautaire. 
Anterieurement fixe a 15 millions d’euros, le second seuil a ete releve a 50 millions d’euros 
en 2004 en vue de cibler le controle sur les operations les plus significatives, ce qui a permis 
d’ecarter du controle les operations de type mid cap. 

2.3 Les conditions de reussite des operations de LBO : 

^importance du management package 

Le management package (ou plan d’investissement des managers) designe les differents 
systemes de remuneration des dirigeants dans le cadre de l’acquisition d’une firme. Genera- 
lement, il s’agit une fraction de la plus-value realisee par le fonds d’investissement une fois 
atteint ses objectifs en matiere de taux de rentabilite. 

■ Le principe du management package 

Comme un LBO est avant tout un projet d’entreprise, les montages financiers les plus 
« tendus » ne sont envisageables et viables que si la cible est une societe bien geree, bien 
positionnee sur un marche en croissance et qui conserve d’importantes marges de 
progression. C’est cet equilibre entre : 

- une analyse des reussites passees ; 

- une determination des perspectives d’avenir ; 

qui est au centre de la reflexion des intervenants a un LBO et qui necessite, pour que 1’ operation 
soit une reussite, la mise en place d’incitations (incentives) adaptes au profit de Pencadrement. 

■ Les evolutions de la position des dirigeants 

Ces evolutions peuvent etre resumees autour de trois points : 

- les dirigeants ne sont plus consideres comme des salaries mais comme des investisseurs 
devant assurer une prise de risque « capitalistique » au meme titre que les investisseurs 
financiers, et dont depend la reussite de l’operation ; 

- les mecanismes d’interessement et de co-investissement des dirigeants garantissent leur 
motivation et sont abordes des le debut des negociations ; 

- certains investisseurs financiers n’hesitent plus a considerer qu’ils se concentrent davantage 
sur le management package que sur le prix d’acquisition. 

Cette evolution s’explique essentiellement par le contexte du marche des fusions-acquisi- 
tions, lequel s’est revele relativement atone ces dernieres annees. Ce qui a entraine : 

- une diminution du nombre de cibles sur le marche ; 

- une concurrence accrue entre les investisseurs ; 

- des opportunity de sorties industrielles ou boursieres moins attractives. 

Les fonds d’investissement privilegient souvent la cession a d’autres fonds comme moyen 
de realiser leurs investissements. 


Du coup, les dirigeants : 

- lorsqu’ils sont candidats a une reprise de leur societe en LBO, ont des exigences accrues 
en matiere de partage des resultats compte tenu d’une meilleure connaissance des struc- 
tures et des processus qui seront mis en place ; 
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- dans le cadre de LBO secondaires (voire tertiaires) : 

• sont chaque fois consultes ; 

• interviennent tres largement dans le choix de l’investisseur ; 

• beneficient en outre d’une capacite financiere interessante en raison du cash-out realise 
lors du LBO primaire. 


■ Les exigences financieres des dirigeants 

II existe trois types de consequences financieres. 

Une augmentation de la demande des managers 

Avec : 


- des seuils de declenchement, en cas de reussite du LBO, revus a la baisse (d’un TRI de 
25-35 %, la fourchette s’est reduite 20-30 % voire, dans certains cas, 18-28 %) ; 

- une quote-part de la surplus-value apprehendee par les managers de plus en plus elevee ; 

- davantage de droits negocies et obtenus (droit de premier refus ou droit de preemption 
de premier rang entre les managers par exemple). 

Une transformation des dirigeants en preteur 

Dans certains cas, en souscrivant a des emprunts obligataires, le taux d’interet constitue 
alors un complement de remuneration non negligeable et est rendu possible : 

- par Laccroissement de la capacite financiere des dirigeants ; 

- par la possibility de remunerer un apport de titres en obligations convertibles. 

La necessite d’un kicker 

Une prise de participation dans la holding d’acquisition peut permettre aux investisseurs 
dirigeants de realiser une plus-value de cession lors du debouclage de l’operation, plus-value 
dont le montant sera fonction du pourcentage du capital detenu et de la survaleur creee. 


Remarque 

Cette participation dans le capital de depart ne constitue pas un veritable mecanisme d’interes- 

sement repondant aux exigences de telles operations : 

- elle nest envisageable que pour les dirigeants disposant deja de moyens personnels suffisants ; 

- la participation au capital de la holding ne permet pas d’introduire, en leur faveur, un meca- 
nisme multiplicateur autorisant, lorsque les objectifs de rentabilite du LBO sont atteints ou 
depasses, de deconnecter la part du prix de cession leur revenant de leur participation d’ori- 
gine. En effet, pour etre efficaces, les mecanismes de co-investissement doivent induire un 
effet de cliquet et de seuil en cas de reussite. C’est ce systeme du « tout ou rien » qui est le 
garant de la motivation des dirigeants a atteindre les objectifs fixes en commun. 

3. Le role du capital investissement (private equity )W 

Cette activite d’investissement en capital, initialement developpee par des entrepreneurs 
aux Etats-Unis dans la Silicon Valley apres la Seconde Guerre mondiale, d’une part, et dans 
les grandes universites americaines, d’autre part, s’est implantee en Europe dans les 


(1 ) On parle de titres financiers (notamment actions) de firmes non cotees sur un marche, d’ou le terme private equity, par 
opposition a public equity qui designe des titres qui ont fait Vobjet deprocedures de cotation sur un marche. Un dossier est edite par 
VAFIC : « Capital-Investissement, le guide des investisseurs institutionnels », 2005 et disponible sur leur site web fwww.afic.asso.fr j. 
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annees 1970 s l \ Le premier fonds de capital risque ( venture capital ) a ete cree aux Etats-Unis en 
1946. Depuis, cette activite s’est developpee par cycle, en fonction des aleas boursiers, de 
politiques fiscales initiatives et de la creation de nouveaux outils de placement pour stimuler et 
faciliter la collecte de fonds. 

En France, le capital-risque a ete defini par les lois de janvier 1983 sur les Fonds communs 
de placement a risque (FCPR) et de juillet 1985 sur le regime particulier des societes de 
capital risque comme « Einvestissement en fonds propres ou quasi-fonds propres dans des 
societes non cotees en Bourse, y compris des operations de creation et de transmission 
d’entreprises ». Les risques generalement eleves de ces operations sont compenses par des 
perspectives de plus-values importantes a realiser, au bout d’un certain temps, par les 
operateurs prives lors de reventes ou de cessions des participations. Le capital risque 
(venture capital ) est un domaine du capital investissement ( private equity). 

3.1 Les caracteristiques du capital investissement 

a) Definition du capital investissement 

Le capital investissement consiste en une prise de participation en capital dans des entre- 
prises generalement non cotees pour financer leur demarrage ou leur croissance, leur survie 
ou leur changement de mains. Apportant conseils et appui strategique au management, il 
est un soutien fondamental de Lentreprise non cotee tout au long de son existence. Le 
capital investissement permet de soutenir une entreprise a trois niveaux : 

- en lui apportant le financement et les capitaux necessaires a son developpement ; 

- en Laccompagnant dans son management lors des decisions strategiques ; 

- en lui permettant de creer de la valeur pour ses actionnaires et ses dirigeants. 

Ainsi, le capital investissement se caracterise-t-il par une offre de capital doublee d’une offre 
de services : 

- les capitaux sont accordes au vu de la qualite des hommes et des projets ; 

- Einvestissement porte en principe sur une duree de 3 a 8 ans. A terme, les actions sont 
generalement vendues avec une plus-value. Leur remboursement ne pese done pas sur les 
entreprises financees. 

Il partage done les risques et espere realiser une plus-value en capital consequente a la date 
de sortie ( 1 2 \ 

b) Les domaines d’intervention du capital investissement 

Le capital investissement intervient dans : 

- la creation d’entreprises et le financement de nouvelles technologies (start-up) ; 

- les entreprises en croissance et a fort potentiel de developpement ; 

- Eacquisition, la transmission ou la cession d’entreprises ; 

- le rachat d’entreprises en difficulty 


(1 ) C’est a un frangais, Georges Doriot, professeur a Harvard, que Von doit Vinvention du capital risque et la premiere 
societe de capital risque de Vhistoire. 

(2) Idealement, celle-ci sefait au bout de 5 a 8 ans par initial public offering (IPO) sur un marche de valeurs de croissance 
ou a defautpar cession a. un groupe industriel. 
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c) Les contributions du capital investissement 

Le capital investissement contribue en tout etat de cause : 

- a subvenir aux besoins en fonds propres des entreprises non cotees en bourse ; 

- a orienter intelligemment les fonds des institutions fmancieres vers ces entreprises ; 

- a financer la croissance des entreprises a travers une strategic clairement definie ; 

- a utiliser les ressources de Tendettement pour ameliorer la rentabilite du capital ; 

- a preparer les relais de croissance interne ou externe a moyen terme. 


3.2 Le processus d’investissement : les etapes du capital investissement 

a) Les differentes etapes du capital investissement^ 



Capital Risque Capital Developpement Capital Transmission Capital Retournement Sortie 

Venture Capital Expansion Capital LBO Turnaround Capital Exits 


b) Les caracteristiques de ces differentes etapes 

Ces phases sont generalement declinees par la profession de la fa^on suivante : 


1 ) Amorcage 

Financement destine a une entreprise avant sa creation. 

2) Creation 

L'entreprise peut etre en phase de creation ou au tout debut de son activite. Elle n'a pas commercialise 
son produit. Le financement est destine au developpement du produit. 

3) Postcreation 

L'entreprise a deja acheve le developpement d'un produit et a besoin de capitaux pour en demarrer la 
fabrication et la commercialisation. Elle ne genere encore aucun profit. 

4) Developpement 

L'entreprise a atteint son seuil de rentabilite et degage des profits. Les fonds seront employes pour 
augmenter ses capacites de production et sa force de vente, developper de nouveaux produits, financer 
des acquisitions et/ou accroTtre son fonds de roulement. Ont par ailleurs ete inclus sous cet intitule les 
financements relais ainsi que les operations destinees a des redressements d'entreprises. 

5) Transmission 
et succession 

Cette categorie inclut les differents types de buy-outs ainsi que les rachats d'entreprises par les salaries. 
Les capitaux sont destines a permettre I'acquisition par la direction existante ou par une nouvelle 
equipe, et par leurs investisseurs, d'une societe deja etablie. Cela peut etre egalement un financement 
visant a creer une societe holding afin d'acquerir une ou plusieurs entreprises existantes, notamment 
dans le cadre de successions. Ont par ailleurs ete inclus sous cet intitule les achats d'actions cotees. 

6) Rachats de 
positions minoritaires 

Rachats d'actions detenues par des actionnaires familiaux minoritaires ou par d'autres operateurs en 
capital investissement. 


(1 ) Schema issu du site de VAfic : http://www.afic.asso.fr 
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Mais d’autres auteurs d) ont egalement propose Eanalyse suivante. 


1 ) Amorcage 
(ou seed money) 

Financement d'un montant faible destine a tester un concept ou a developper un produit. II n'y a pas 
de marketing a ce stade. 

2) Lancement 
(ou start-up) 

Financement d'une entreprise agee de moins d'un an. Les fonds sont generalement affectes aux 
depenses de developpement de produit et de marketing. 

3) Premier tour 

Financement additionnel pour debuter la production et les ventes apres que I'entreprise a epuise les 
fonds de lancement. 

4) Deuxieme tour 

Financement du fonds de roulement d'une entreprise qui realise des ventes mais perd encore de 
I'argent. 

5) Troisieme tour 

Financement d'une entreprise qui a, au moins, atteint son point mort et envisage une expansion. 
Egalement connu sous le nom de financement « mezzanine ». 

6) Quatrieme tour 

Fonds mis a disposition d'une entreprise qui va probablement s'introduire en Bourse dans les six 
prochains mois. Egalement connu sous le nom de financement relais (bridge financing). 


c) La situation financiere de 1’entreprise selon les etapes 

En termes de situation financiere, on a : 




Capital 


Capital 


Capital 


Capital 

amor^age 


demarrage 


decollage 


deployment 



Operations 

Operations 

Le seuil 

Bonne rentabilite 

Reprise 

de predemarrage : 

de lancement 

de rentabilite 

mais besoins 

ou transmission 

mise au point 

industriel 

est atteint mais 

de financement 

de societes 

d'un projet de 

et commercial. 

la societe manque 

pour conquerir 


faisabilite (brevet, 
prototype...) 
Elaboration 
de business plan 

Risques technique 
et commercial. 
Retour 

sur investissement 
assez long 

de capitaux 
pour financer 
sa croissance. 

Les risques sont 
moins importants 
L'endettement 
ne convient pas 
a cause des inte rets 
qui diminueraient 
la CAF 

de nouveaux marches 



d) Le volume d’activites du capital investissement selon les etapes 

Selon l’AFIC®, « les operations de developpement et de transmission/LBO ont fortement 
tire Eactivite du Capital Investissement : 


(1 ) A. Bruno & T. Tyebjee, « A model of Venture Capital, Investment Activity », Management Science n° 30, 1984. 

(2) Donnees publiees sur le site web : 

http://www.afic.asso.fr/Website/site/fra_rubriques_activiteperformance_activiteducapitalinvestissement.htm 
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- en valeur, le capital transmission/LBO a progresse de 24 % et represente, avec 
3,3 milliards d’euros, 80 % des montants investis au premier semestre 2006 (contre 78 % 
pour le premier semestre 2005, et 67 % au premier semestre 2004). En nombre, il repre- 
sente 26 % des entreprises soutenues au premier semestre, contre 30 % au premier 
semestre 2005 ; 

- avec une hausse de 27 % du nombre d’entreprises fmancees, le capital developpement est 
le segment qui connait la plus forte progression. Il est meme le segment le plus important 
puisqu’il represente 36 % du nombre total des entreprises soutenues par des societes de 
Capital Investissement, avec 226 entreprises fmancees. En valeur, les investissements en 
phase de developpement sont en hausse de 17 % par rapport au premier semestre 2005, et 
s’elevent a 477 millions d’euros sur le premier semestre 2006 ; 

- l’amor^age et le capital risque augmentent en valeur absolue de 15 % sur les deux 
premiers semestres 2005 et 2006 pour atteindre 211 millions d’euros (183 millions d’euros 
au premier semestre 2005), le leger repli du nombre d’entreprises fmancees marquant une 
hausse sensible des tickets unitaires moyens investis par entreprise. » 


3.3 Les acteurs du capital investissement 

a) Les caracteristiques du metier du capital investisseur 

Il a plusieurs facettes en fonction des specificites des investisseurs et de leurs domaines de 
competences et de specialisations, mais il s’agit d’un ensemble d’acteurs homogene par leur 
approche d’entrepreneurs. On distingue habituellement cinq grandes etapes dans le metier 
de l’investisseur en capital : 

1) provoquer l’interet des investisseurs (lever des fonds aupres des investisseurs prives) ; 

2) estimer correctement la valeur de l’entreprise et les rendements futurs ; 

3) structurer la transaction qui va aboutir a l’entree de capitaux prives dans l’entreprise ; 

4) participer a la direction de l’entreprise dans la periode suivant la transaction (contacts, 
conseils...) ; 

5) preparer la sortie (introduction en Bourse, cession de l’entreprise non cotee a un groupe, 
liquidation de l’entreprise). 

b) Les differents types d’investisseurs 

L’AFIC differencie quatre types d’investisseurs. 

■ Les independents 

Ce sont des societes ou fonds de capital investissement independants, dont les capitaux 
proviennent de plusieurs sources et dans lesquels aucun actionnaire n’est majoritaire. 


■ Les captifs 

Ce sont des organismes specialises dans le capital investissement, des filiales ou departe- 
ments d’une banque, d’un etablissement financier, d’une compagnie d’assurance ou d’une 
societe industrielle. La majorite, sinon la totalite de ses capitaux provient de la maison mere. 

■ Les semi-captifs 

Ce sont les filiales d’une banque, d’un etablissement financier, d’une compagnie d’assurance 
ou d’une societe industrielle qui operent comme un etablissement independant et qui levent 
des capitaux importants aupres d’investisseurs externes. 
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■ Ceux issus du secteur public 

Ce sont les organismes specialises dans le capital investissement et dont les capitaux 
proviennent en totalite ou en partie, directement ou indirectement, d’organismes publics. 

c) Les differents organismes 

II existe un grand nombre d’organismes sous la responsabilite de FAFIC. Ce sont par exemple : 

- les SCR (societes de capital risque) ; 

- les SDR (societes de developpement regional) ; 

- les SFI (societes financieres d’innovation) ; 

- les FCPI (fonds commun de placement dans Finnovation). 

A noter qu’ils beneficient souvent d’avantages fiscaux. 

d) Les differents emprunteurs 

On peut repartir en cinq grandes categories les emprunteurs sur le marche du capital 

investissement b : 

- les start-up ou les nouvelles entreprises a risque en debut d’activite - generalement des 
societes nouvellement creees ou de jeunes entreprises, parfois encore au stade de la 
conception, qui ont un important potentiel de croissance ; 

- les nouvelles entreprises a risque a un stade plus avance - des societes relativement jeunes 
dont la technologie, le produit et/ou les debouches commerciaux ont deja fait leurs 
preuves, et qui ont besoin de capitaux pour se developper ; 

- les societes non cotees a Faffut de capitaux pour financer leur croissance ou un changement 
de proprietaire ; 

- les societes, cotees ou non cotees, qui recherchent les capitaux de repreneurs - ces societes 
exercent souvent, mais pas toujours, une activite arrivee a maturite ; 

- les entreprises en difficulty cotees ou non, qui ont besoin de capitaux pour se restructurer. 

e) Les liens entre les differents acteurs 

Les investisseurs en capital se sont affirmes comme des intermediaires essentiels entre 
investisseurs institutionnels et/ou prives et entrepreneurs. Ce lien est en effet interessant : 

- pour les entrepreneurs a la recherche de financements destines a leur expansion d’une 
part ; 

- pour les investisseurs desireux de diversifier leurs placements d’autre part. 

II existe ainsi une plaque tournante autour de ces investisseurs en capital sur laquelle se 
cristallisent des interets convergents. 


(1 ) S. Kaplan « Le potentiel considerable du capital-investissement », 


Les Echos, Dossier « Dart de la finance », 2006. 
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3.4 Les caracteristiques de I’investissement en matiere de capital investissement 
a) Les differents supports 

II existe quatre principaux vehicules d’investissement proposes par le capital-investissement. 


Le fonds commun 
de placement 
a risque 
(FCPR) 

C'est une copropriete de valeurs mobilieres (famille des OPCVM) a duree de vie limitee (dix a douze ans en 
moyenne), detenue par les investisseurs et dont la gestion est confiee a une societe de gestion selon des 
regies specifies dans le reglement du fonds. 

C'est le vehicule le plus couramment propose aux investisseurs institutionnels en France. 

On distingue : 

- les FCPR agrees par I'Autorite des marches financiers (AMF) : ils peuvent faire appel a I'epargne 
publique ; 

- les FCPR a procedure allegee : ils ne peuvent etre souscrits que par des investisseurs « qualifies » et 
disposent d'une plus grande liberte pour etablir des termes particuliers pour la gestion du fonds. 

Pendant la duree de vie d'un FCPR, deux periodes se succedent : 

- une periode d'investissement (trois a cinq ans) : appels successifs des engagements des souscripteurs 
(tranches de 5 a 1 0 %), par la societe de gestion afin de realiser les investissements dans les entreprises 
selectionnees ; 

- une periode de « fructification » des participations du portefeuille : les gestionnaires s'attachent a suivre 
les actifs avant d'en preparer la cession (cessions industrielles aupres d'une autre entreprise, introduction 
en Bourse ou vers un autre fonds d'investissement). 

La societe 
de capital-risque 
(SCR) 

El le est constitute sous forme d'une societe par actions (avec un regime fiscal specifique) dont les 
actionnaires sont les investisseurs. 

L'objet exclusif est la gestion d'un portefeuille de valeurs mobilieres non cotees pour au moins 50 % de 
son actif net, I'objectif recherche par les actionnaires etant la perennite du capital et le reinvestissement 
des gains realises. 

Les regies de fonctionnement, de gestion et de controle sont comparables a celles du FCPR, mais la duree 
de vie est plus longue. 

KSr 3 - 


(1 ) Schema issu du site de VAfic : http://www.afic.asso.fr 
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-Ddlf 3 

Le limited 
partnership 
(LP) 

Structure d'investissement similaire au FCPR, fiscalement transparente, et principalement utilisee par les 
gestionnaires anglais, americains et nordiques. 

La duree de vie est limitee. 

II est gere par une societe de gestion independante, le General Partner (GP). 

Le fonds 
de fonds 

Structure de mutualisation de participation geree par une equipe de professionnels dans plusieurs fonds 
de capital investissement. 


b) Les performances 

II existe deux criteres de reference pour mesurer et suivre revolution de la performance des 
operations de capital investissement : 

- le taux de rendement interne (TRI) qui fait appel a un modele financier de valeur actua- 
lisee et renseigne sur le resultat rapporte au temps ; 

- le multiple qui apprecie le resultat en valeur absolue. 

Remarque 

Un multiple eleve sur une longue periode peut etre considere, par de nombreux investisseurs, 
plus attractif quun TRI eleve sur une courte periode. 


Methode 
du TRI 

Le TRI brut du fonds consiste a calculer le TRI sur chaque ligne du portefeuille, puis sur le portefeuille global. 
La performance est globalisee en ponderant chacune des lignes de participation realisees (valeur certaine), ou 
encore en portefeuille (la valeur est estimee selon la methode normalisee). 

Le TRI net de I'investisseur considere I'ensemble des : 

- flux d'apports au fonds (les couts fixes et variables de la gestion sont alors pris en compte) ; 

- des distributions par le fonds (en faisant I'hypothese que les valeurs en portefeuille peuvent etre distributes). 
Au fur et a mesure des cessions des lignes du portefeuille, le TRI net de I'investisseur tend vers son niveau final. 

Methode 
du multiple 

Le multiple sur investissements du fonds est le rapport entre : 

- la valeur d'une ligne (en valeur d'inventaire ou de cession, majoree du cumul de ses rendements courants) ; 

- le prix d'acquisition. 

La methode peut aussi etre appliquee au niveau de I'investisseur par le rapport entre : 

- la somme des distributions revues du fonds, majoree de la valeur estimee des parts du fonds ; 

- la somme de ses decaissements. 


3.5 Theorie financiere et capital investissement 

a) Le role des capital investisseurs dans la creation de valeur 

Par leur apport en fonds propres, les capital-investisseurs accompagnent le developpement 
de Pentreprise en tant qu’actionnaires, et ce, pendant une duree limitee. Devant les risques 
relativement eleves qu’ils assument, et qui varient selon les etapes du capital investissement, 
ils vont esperer realiser des plus-values importantes a la sortie. D’autant que leur objectif est 
d’offrir a leurs propres actionnaires une rentabilite superieure a celle que Pon peut obtenir 
au travers des placements moins risques. Dans la mesure ou la rentabilite de leur investis- 
sement depend uniquement de la valeur gagnee par Pentreprise entre Pentree dans le capital 
et la sortie, ils esperent contribuer a la creation de valeur grace a leur implication active dans 
Pentreprise et leur assistance a Pequipe dirigeante. 


6 

PARTIE 


661 



6 

PARTIE 


chapitre 19 - Les fusions et acquisitions 


Cette relation est done celle plus generale de tout actionnaire au regard de la creation et de 
la repartition de valeur. Les differentes strategies de creation de valeur concernent naturel- 
lement la mise en oeuvre de leviers tels que : 

- la croissance rentable ; 


- Loptimisation financiere, e’est-a-dire la maximisation de la rentabilite des capitaux 
investis et la minimisation du cout du capital. 

Plusieurs etudes ^ ont ensuite mis en evidence le role plus specifique des capital-investis- 

seurs et leur implication dans la creation de valeur. II s’agit : 

- de Lapport de fonds ; 

- Limplication dans la strategic de Lentreprise qui se traduit ensuite par une gestion finan- 
ciere plus rigoureuse ; 

- Limplication operationnelle grace a Lembauche de cadres experimentes, Lappel a des conseils 
exterieurs ou encore la mise en place d’un systeme d’information comptable et financier ; 

- d’une meilleure reputation et d’une amelioration en termes d’image qui permet d’assouplir 
les contraintes financieres et, notamment, un acces moins couteux a Lendettement. 


Le capital investissement peut alors se reveler tres lucratif pour les managers ce qui fait dire 
a D. Pineau-Valencienne : 


«[...] il temoigne d’une conception nouvelle du capitalisme. Non seulement il joue un role que la bourse 
n assure plus en finan^ant les entreprises en fort developpement, mais il associe aussi tres fortement les 
managers qui peuvent, par ce biais, faire fortune si les objectifs de performance sont atteints (2 b » 


b) Le role des capital investisseurs dans la gouvernance 
des entreprises 

Certains auteurs ( J l ont demontre que le capital investissement pouvait pallier les insuffi- 
sances de la gestion des grandes entreprises cotees devenues trop grosses et inefficaces et 
done detruisant de la valeur. Ainsi, certains capital investisseurs ont rachete des entreprises 
et les ont sortis, avec profit, de la bourse. Leur presence aux conseils d’administration assure 
Limplication des principaux actionnaires de Lentreprise et permet ainsi d’ameliorer la 
performance de Lentreprise. De meme, Linformation a destination des autres actionnaires 
est meilleure meme si paradoxalement, Linformation donnee au public est moins impor- 
tante. 


Toutefois, les evolutions recentes semblent temperer ce constat puisque Lon assiste depuis 
peu a une multiplication d’operations communes entre Lunivers du non-cote et celui de la 
bourse^. Ainsi, un groupe de travail a ete constitue entre LAFIC et les autorites afin 
d’etudier les moyens de favoriser des flux d’operations entre le non-cote et la bourse, en 
particulier en reduisant les difficultes de certaines operations : 

- la possibility de retrait en bourse avec 90 % des titres ; 

- Lintegration fiscale a partir d’un seuil actuel en dessous de 95 %, de fa^on a eviter que les 
fonds qui ouvrent plus de 5 % du capital ne perdent pas Lintegration du capital ; 


(1 ) Notamment, dans le document editepar VAFIC 2003, Rapport sur l’activite du capital- investissement en France. 

(2) Option finance, « Le private equity, une deuxieme vie pour les grands patrons », n° 844/845 du 25/07/2005, p. 18. 

(3) M. Jensen, « Eclipse of the public corporation », Harvard Business Review, September 1989. 

(4) Cf. Option finance, « Le private equity fait des affaires en bourse », n° 875 du 20 mars 2006, p. 23. 
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- un assouplissement des regies des SCR et des FCPR a l’egard des pourcentages de detention 
de societes cotees ; 

- une clarification des regies de 1’ISF pour les investisseurs de type business angels. 


SECTION 3 

LES OFFRES PUBLIQUES (D’ACQUISITION) 


En matiere d’offres publiques d’acquisition, Factualite legislative reprend la transposition 
dans le droit fran^ais de la directive europeenne 2004/25/CE du 21 avril 2004 (dite la 
« Directive »). Elle comporte notamment des dispositions importantes concernant la mise 
en oeuvre de mesures anti-OPA. La loi n° 2006-387 du 31 mars 2006 (dite « loi OPA ») a 
formalise ce processus de transposition, modifiant les dispositions relatives aux offres 
publiques contenues dans le Reglement general de FAMF qui a fait Fobjet d’une consul- 
tation publique). 


On peut souligner que la loi OPA ne bouleverse pas le sujet des defenses anti-OPA qui 
peuvent etre mises en place par une societe cotee prealablement a toute offre. En revanche, 
son apport est significativement plus marquant en ce qui concerne les defenses adoptees en 
cours d’offre avec la possibility desormais pour les entreprises franchises d’emettre des 
« bons de souscription d’actions » (BSA), mecanisme de defense specifique inspire de la 
pratique des rights plans americains. 


i. Les differentes categories d’offres publiques 
et leurs caracteristiques 


i.i Les principales offres publiques 

Les offres publiques sont generalement destinees a prendre le controle d’une entite. Elies 
nourrissent tres frequemment les differentes publications relatives a Factualite econo- 
mique. On definit generalement Foffre publique comme : 


Une procedure boursiere qui encadre Fengagement irrevocable d’un initiateur, dont un interme- 
diaire presentateur se porte garant, d’acquerir la propriete des instruments financiers cotes d’un 
emetteur, soit contre especes soit contre remise d’autres instruments financiers. 


II existe neanmoins d’autres formes d’offres publiques, moins souvent evoquees, qui visent 
a diminuer le capital meme de Fentite. On distingue principalement quatre formes d’offres 
publiques : 


Chacune possede un objectif et des caracteristiques propres. II s’agit d’en presenter les traits 
essentiels en regroupant les procedures par objectifs. 
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OFFRES PUBL1QUES 

L'initiateur de I'offre propose a tous les actionnaires 
de la societe concernee (le « public ») le rachat ou 
I'echange de leurs actions sous certaines conditions 
qui doivent etre identiques pour tous les actionnaires 




Offres publiques 
d'achat (OPA) 


Offres publiques 
d'echange (OPE) 



La societe initiatrice propose 
aux actionnaires de la societe 
cible de racheter leurs 
actions a un prix 
generalement superieur 
au dernier cours cote. 


La societe initiatrice 
propose aux actionnaires 
de la societe cible 
de racheter leurs actions 
en les payant 
avec ses propres titres. 


l J 




Offres publiques 
de rachat (OPRA) 


Offres publiques 
de retrait (OPR) 



La societe initiatrice 
propose aux actionnaires 
de la societe cible 
de racheter leurs actions 
pour valoriser le cours 
de Bourse. 


La societe initiatrice 
propose aux actionnaires 
de la societe cible 
de racheter leurs actions 
pour les retirer de la cote. 




Instruments de prise de controle 


Instruments de fermeture de capital 


1.2 Les offres publiques d’achat (OPA) et d’echange (OPE) 

La mise en conformite avec la directive europeenne n° 2004/109 du 15 decembre 2004 sur 
Lharmonisation des obligations de transparence concernant les emetteurs, dont les valeurs 
mobilieres sont admises a la negociation sur un marche financier, a entraine de nombreuses 
modifications. 


a) Les motivations justifiant les OPA et OPE 

En termes de motivations on presente « caricaturalement » le clivage industriel/financier b : 


OPA/OPE 


Motivations 

industrielles 



- objectifs strategiques de restructuration des groupes ; 

- rapprochement pour ameliorer les resultats (en economisant travail 
et capital, par exemple) ; 

- methode de redressement des entreprises mal gerees grace 
a un changement de proprietaire ; 

- menace d'une OPA : pression incitative sur les dirigeants ; 

- role positif : 

sur le plan de la valeur actionnariale, 

sur I'efficacite economique globale de I'appareil productif, 

etc. 

v_ 



Motivations 

financiers 


- placement de tresorerie : realiser une plus-value financier 
rapidement ; 

- exploitation de la dispersion de I'actionnariat des grandes 
entreprises ; 

- « depe^age » et revente par « morceaux ». 


(1) Lamy, Droit du financement, p. 912 et s. ; Batsch L., « Les OPA et les moyens de sy opposer », Alternatives Economiques, 
n° 248, juin 2006, pp. 64-65. 
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b) Les OPA 

Cette procedure permet a une personne physique ou morale de faire connaitre publiquement 
son intention d’acquerir tout ou partie des titres d’une societe cotee. Le tableau ci-dessous 
propose une recapitulation des principaux elements relatifs a ce type d’operation. 


Les formes d'OPA 

II existe deux sortes d'OPA : 

- les operations amicales : la societe cible est d'accord pour etre rachetee ; 

- les operations inamicales : il n'y a pas d'accord entre les deux societes et la cible essaiera de riposter. 

Les categories 
de titres concernees 

L'OPA est lancee sur la total ite des titres donnant acces au capital (actions, obligations convertibles, bons de 
souscription...) et donnant acces au capital ou aux droits de vote (art. 231-6). 

La situation 
de I'actionnaire 
de la cible 

L'actionnaire apporte ses titres a I'acheteur : il accepte les conditions de prix pour le rachat de ses titres. 

L'actionnaire conserve ses titres : il manifeste alors son disaccord avec I'offre. Les raisons peuvent etre multiples : 

- le prix ne lui convient pas ; 

- il pense qu'une surenchere va avoir lieu ; 

- existence de criteres « affectifs ». 

Consequences si I'OPA reussit : les titres qui n'auront pas ete rachetes, et encore cotes sur le marche, feront I'objet d'une 
Offre publique de retrait . Dans ce cas, l'actionnaire n'aura alors plus le choix et sera oblige d'apporter ses titres. 

Procedures 
normale, 
obligatoire 
et simplifiee 

La procedure normale 

C'est la seule applicable « lorsque I'initiateur agissant seul ou de concert detient moins de la moitie du capital ou des 
droits de vote de la societe visee » (art. 232-1 du Reglement general de I'AMF). 

La procedure obligatoire 

D'une maniere generale, une offre publique sur la total ite des titres doit etre deposee « lorsqu'une personne physique ou 
morale, agissant seule ou de concert, vient a franchir le seuil d'un tiers du capital ou des droits de vote d'une societe cotee 
sur un marche reglemente » (art. 234-1 a 234-9, Reglement general de I'AMF). 

Elle a ete etendue a toute filiale de la cible qui constitue un actif essentiel de cette derniere (nouvel alinea a I'art. L. 433-3 
du Code monetaire et financier, suite a la loi « Breton de 2005 »). 

La procedure simplifiee 

II existe huit cas dans lesquels cette procedure peut etre utilisee (cf. art. 233-1 du Reglement general de I'AMF). D'une 
maniere generale, elle est employee lorsque I'initiateur est majoritaire (seul ou de concert). 

Comme aucune surenchere n'est plausible, cela reduit I'ampleur des formalites. 

Le role (general) 
de I'AMF 

L'initiateur depose son projet aupres de I'AMF et la cotation des titres concernes est suspendue. 

L'AMF examine alors les conditions de recevabilite du projet et verifie la qualite de I'information destinee aux 
investisseurs avant de donner son visa. 

L'AMF examine, dans un delai de cinq jours de Bourse apres publication du projet d'offre, si celui-ci respecte notamment 
le principe d'egalite entre les actionnaires. 

La decision de I'AMF sur la recevabilite de I'offre fait I'objet d'une publication. 

Remarque : L'AMF peut accorder des derogations (lorsque le controle de la societe est acquis avant le franchissement de 
seuil, ce qui est visible a travers I'expression des droits devote lors des assemblies generates ; lorsque la societe qui a pris 
le controle s'engage a reclasser dans un delai de dix-huit mois les titres achetes dans la limite de 3 % au-dessus du seuil 
du tiers du capital ou des droits de vote). 

Les certificats 
de valeur garantie 

Ce sont des valeurs mobilieres negotiates, transmissibles et cotees qui sont attributes gratuitement par I'initiateur d'une 
OPA (et OPE). Ils conferent les memes droits a ses porteurs et representent un droit de creance general sur le patrimoine 
de la societe emettrice. 

Ils garantissent le droit de percevoir, sur une periode determinee, la difference entre le prix de I'offre et un cours calcule 
(moyenne des premiers cours de bourse sur une periode donnee). Issus des Contingent Value Rights, on les assimile 
parfois a des warrants financiers. 

On distingue : 

- les CVC attractifs : ils sont attribues a des porteurs d'actions afin que ceux-ci apportent leurs titres a une offre publique ; 

- les CVC dissuasifs : ils sont attribues a des porteurs d'actions afin de convaincre les actionnaires de conserver leurs 
titres face a une offre. 

Remarque : II existe egalement des bons de certificats de valeur garantie 

(I) Cf. affaire Allianz/ AGF de fin 7 997. 
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Illustration : Elior : resultat provisoire de l’OPA de HBI 


(Cercle Finance) - Information sur resultat provisoire de I'offre publique d'achat 
visant les titres de la societe Elior.A la date du 1 6 juin 2006, date ultime fixee 
pour le depot par les intermediaires financiers des ordres preserves a I'offre 
publique d'achat emise par la societe Holding Bercy Investissement SAS (HBI), 
HBI etait en mesure de detenir : 

-119 272 171 actions et droits de vote Elior representant 90,70% du capital et 
90,93 % des droits de vote de la societe, compte tenu des actions Elior que M. R. 
Zolade s'est engage a apporter a I'initiateur, au plus tard le jour du reglement- 
livraison de I'offre, et des actions Elior detenues par HBI au jour du depot de I'offre ; 

- 6 005 269 « Oceanes » Elior representant 94,93 % des 6 326 090 « Oceanes » 
existantes. 

La condition minimale fixee par I'initiateur, a savoir que la somme des actions 
detenues par lui au jour du depot de I'offre, des actions devant etre apportees 
par M. R. Zolade et des actions apportees a I'offre publique d'achat represente 
au moins 2/3 des droits de vote d'Elior (sur la base du nombre de droits de 
vote d'Elior existant a la date de cloture de I'offre, non dilue des « Oceanes »), 
est satisfaite. L'offre aura done une suite positive. L'Autorite des marches finan- 
ciers publiera le resultat definitif de I'offre a Tissue des ultimes travaux de verifi- 
cation, au plus tard le 26 juin 2006. 

Article publie sur le site de Cercle Finance le 1 9 juin 2006. 


Remarque 

Le 23 octobre 2008, le rapport du groupe de travail preside par B. Field sur les declarations de 
franchissements de seuils et les declarations d’intention a ete publie sur le site de FAMF pour 
faire Fobjet d’une consultation publique qui s’est achevee le 14 novembre 2008. 

Le 9 decembre 2008, l’AMF a publie une « Synthese des reponses »0) qui indique que : « Le 
groupe est demeure divise sur la question, sans trancher entre un seuil d’offre fixe a 25 % du 
capital ou des droits de vote, sans assimilation, et un seuil a 30%, calcule en assimilant les ins- 
truments derives aux actions detenues en propre » 

c) Les OPE 

L’OPE est une OPA dont le paiement ne s’effectue pas en tresorerie mais en actions de la 
societe initiatrice de I’offre : une entreprise A qui lance une OPE sur une entreprise B , va 
proposer aux actionnaires de B de recevoir un certain nombre d’actions a creer de A en 
echange de leurs actions de B. 

m Interet de l’ operation 

Pour Pentreprise 

L’OPE permet de realiser de tres importantes operations de croissance externe sans « vider » 
la tresorerie de Pentreprise (par exemple, toutes les transactions intervenues dans le secteur 
des telecoms ou des nouvelles technologies ont ete payees en actions). 


(1 ) Note disponible sur le site web de I’AMF. 
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Pour l’actionnaire 


S’il accepte de recevoir des titres d’une autre societe en echange des actions faisant l’objet d’une 
OPE, il ne paiera pas d’impot au titre des plus-values, puisqu’il recevra alors des titres et non du 
liquide. Cela peut satisfaire les actionnaires qui ne souhaitent pas alourdir leur charge fiscale. 


■ Inconvenient de roperation 


Pour Einitiateur de Poffre, la creation de titres nouveaux pour remunerer Poperation dilue 
fortement son benefice net par action. 


d) OPA versus OPE : payer en cash ou en actions ? 

L’experience des praticiens^ 1 1 a permis de mettre en evidence les principaux parametres qui 
guident le choix entre OPA et OPE. Ils sont presentes dans le tableau ci-dessous. 



Paiement en liquidities 
(OPA) 

Paiement en titres 
(OPE) 

Remarques 

Partage des synergies 
pour les actionnaires 
de la cible 

Uniquement au travers 
de la prime qui leur est payee. 

Participation entiere aux 
synergies futures. 

Dans une OPE amicale, 
I'anticipation 
de synergies elevees 
limite la prime. 

Effets psychologiques 

Elevee car credibilisee 
par paiement en liquide. 

Caractere « amical ». 


Structure financiere 
de I'initiateur 

Augmentation du levier 
financier. 

Diminution du levier financier. 

La taille de I'operation 
favorise I'OPE. 

Effets sur le cours 
de I'initiateur 

Apres I'annonce, pas de lien 
direct entre les cours. 

Lien fort pendant toute la duree 
de I'offre. 

L'ajustement des cours 
apres annonce 
credibilise I'OPE. 

Signal du point de vue 
de I'initiateur de I'offre 

Positif : action de I'acheteur 
sous-evaluee. 

Endettement : signal positif. 

Negatif : action de I'acheteur 
surevaluee. 

Augmentation des OPE 
hostiles (et credibles). 

Effets comptables 

- si PER (cible) < cout apres IS 
de la dette : augmentation 
du BPAW. 

- si PER (cible) > cout apres IS 
de la dette : diminution 

du BPA. 

Si PER(initiateur) > PER (cible) : 
augmentation du BPA. 

Le BPA n'est pas 
un critere de mesure 
de la creation 
de valeur^ 2 ). 

Fiscalite de I'initiateur 

Frais financiers deductibles. 

En general, pas d'impact. 

Ce n'est pas un reel 
critere discriminant. 

Fiscalite des actionnaires 
de la cible 

Imposition de la plus-value . 

Report possible de la plus-value 
de cession. 


Poids dans les indices 


Augmentation 

de la capitalisation boursiere. 

Dans les OPE, 

si la taille augmente : 

possibility de re-rating. 

(1) BPA : benefice par action. 

(2) Cf. Partie 1, chap. 1, p. 12. 


(1 ) P. Vernimmen, Finance d’entreprise, P. Quiry et Y. le Fur, Dalloz, 6 e ed., p. 933. 
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e) Le droit renove des OPA/OPE apres la loi du 31 mars 2006 W 

Cinq points marquants peuvent etre soulignes. 


Amendement 
« Danone » 

Obligation pourtoute personne dont il y a des motifs 
raisonnables de penser qu'elle prepare une offre 
publique, de declarer ses intentions a I'AMF dans les 
conditions et selon les normes fixees par le 
Reglement general de cette derniere (art. L. 433-1 
du Code monetaire et financier). 

L'AMF sera chargee de : 

- collecter ces declarations ; 

- les faire connaTtre au public ; 

- se prononcer sur les modalites de depot d'une offre 
par une societe ayant indique ne pas vouloir 
declencher d'offre. 

Prix 

des offres 
publiques 
obligatoires 

II doit etre au moins equivalent au prix le plus eleve paye par I'initiateur de I'offre dans les 1 2 mois precedant 
I'offre afin de permettre aux actionnaires minoritaires de beneficier de la prime versee par I'actionnaire 
initiateur de I'offre ayant pris le controle de leur entreprise (nouvel alinea a I'art. L. 433-3 du Code monetaire 
et financier). 

L'action 
de concert 
en periode 
d'offre 
publique 

« En cas d'offre publique d'acquisition, sont considerees comme agissant de concert les personnes qui ont 
conclu un accord avec I'auteur d'une offre publique visant a obtenir le controle de la cible qui fait I'objet de 
I'offre. Sont egalement considerees comme agissant de concert les personnes qui ont conclu un accord avec la 
societe qui fait I'objet de I'offre afin de faire echouer I'offre » (nouvel alinea a I'art. L. 233-1 0 du Code de 
commerce) 

Concert offensif 

Par rapport a la definition actuelle de l'action de concert, il n'est pas a etre fonde sur la mise en oeuvre d'une 
politique vis-a-vis de la cible mais sur I'intention d'en prendre le controle. 

Concert defensif 

1 Is ne visent que les accords conclus avec la cible : 

- un accord entre actionnaires de la cible ne serait done pas concerne ; 

- ce cas n'est pas assorti de sanctions : son utilite « semble limitee » a I'appreciation de la clause de reciprocite 
en matiere de defense anti-OPA. 

Retrait 

obligatoire 

Autorisation d'indemniser des actionnaires en titres plutot qu'en numeraire lorsque la premiere offre a eu lieu 
sous la forme d'une OPE (art. L. 433-3 du Code monetaire et financier). 

Remarque : L'actionnaire exclu devient actionnaire de force d'une societe lui remettant ses titres, ce qui pose le 
probleme de << affectio societatis » . 

Amendement « Marionnaud » : pour etendre le retrait obligatoire aux titres donnant acces au capital, le calcul 
des 5 % doit se faire sur une base totalement diluee (nouvel al. a I'art. L. 433-3 du Code monetaire et 
financier). 

-*• Ce n'est pas la methode usuelle de calcul des seuils. 

Bons 

« Breton » 
ou (BSA) 

II est possible d'emettre des 
bons de souscription d'actions 
(BSA) remis gratuitement aux 
actionnaires afin de rencherir le 
cout d'acquisition pour 
I'initiateur. 

Principe de souverainete des assemblies 

Remission doit etre soumise au vote de I'ACE statuant a la majorite des 
assemblies ordinaires. 

Principe de reciprocite 

Les defenses anti-OPA ne peuvent pas etre utilisees lorsque I'initiatrice ou 
les societes agissant de concert avec elle ne beneficient pas d'un regime de 
protection equivalent. 


(1 ) I. McElhone, « La prochaine loi sur les offres publiques d’ acquisition : les changements », Option Finance, n° 874 du 
13 mars 2006, pp. 39-42 ; B. Le Bars, « Un droit renove des offres publiques d’ acquisition apres la loi du 31 mars 2006 », 
Option Finance, n° 879 du 18 avril 2006, p. 32. 
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Illustration : La difficulty de mise en ceuvre des Offres de Retrait a) 


[...] L' expertise pretendument independante 

Pour mettre en oeuvre un retrait obligatoire (RO), I'actionnaire majoritaire doit 
tout d'abord detenir au moins 95 % du capital et des droits de vote de sa cible. 
Ce RO consistant a exproprier les derniers minoritaires sans demander leur 
consentement, le legislates a prevu que soit jointe a la note d'information de 
I'offre une expertise independante visant a attester le caractere equitable du 
prix d'expropriation. Ces attestations ont le merite d'exister, et I'Autorite des 
marches financiers vient d'en renforcer les contours, mais les investisseurs ne 
doivent pas pour autant perdre de vue qu'elles ne leur garantissent en rien un 
prix equitable. En effet, un expert qui veillerait un peu trop aux interets des 
minoritaires risquerait de ne plus expertiser d'operations de cette nature. Le 
probleme de I'independance des experts tient au fait qu'ils sont mandates par 
les initiateurs des offres. Et la nomination de ('expert, cette fois par la societe 
objet du retrait obligatoire, ne lui confere pas davantage d'independance, 
puisque cette societe est controlee par ('initiates de I'offre ou que la transaction 
est realisee dans un cadre « amical »... 

Exemple : en novembre 2005, le fonds Colony Capital lance une OPA sur 
Buffalo Grill a 20 euros par action. Dans la note relative a cette offre, on peut 
lire que la societe de restauration a fait realiser en mars 2005 une estimation 
de son patrimoine immobilier, evalue a 1 50 millions d'euros. Charge d'attester 
I'equite du prix propose aux actionnaires, ('expert independant, mandate par 
Colony Capital, justifie le fait que I'initiateur de I'offre (c'est-a-dire son client !) 
n'ait pas valorise Buffalo Grill a la somme de ses parties (fonds de commerce 
d'une part, patrimoine immobilier, d'autre part) au motif que « la cession de 
ces restaurants ne modifierait pas de maniere significative la valorisation de 
la societe ». Et afin de convaincre davantage les minoritaires, ('expert 
independant enfonce le clou : « Les taux retenus, aussi bien pour les loyers que 
pour leur croissance, reposent sur des hypotheses conservatrices compte tenu 
du marche actuel de ('immobilier et sont done favorables a I'actionnaire 
minoritaire. » Laissant entendre que la valeur de 1 50 millions d'euros attribute 
au patrimoine immobilier est la bonne. En mars 2006, 1'AMF s'est opposee a la 
tentative de retrait obligatoire, sensible a ('argumentation d'actionnaires 
minoritaires relative, justement, a la valeur du patrimoine immobilier. Moins de 
quatre mois plus tard, Buffalo Grill, controle desormais a 95 % par Colony 
Capital, annongait ceder a Klepierre les deux tiers (seulement) de son patri- 
moine immobilier pour 300 millions ! [...] 


(1 ) D’apres La Vie Financiere fhttp://www.laviefinanciere.com/ y ). 
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1.3 Les autres formes d'offres publiques 

a) Les offres publiques de retrait (OPR) et retrait obligatoire (OPRO) 


Textes 
de reference 

Articles L 433-4, 1 et L. 212-12 du Code monetaire et financier. 
Articles 236-1 a 236-8 du Reglement general de I'AMF. 

Objectif 

L'OPR offre le droit aux actionnaires minoritaires de ceder leurs titres aux actionnaires majoritaires. 

Caracteris- 
tique 
principale 
de I'OPR 

II s'agit d'une mesure de protection des minoritaires : 

- elle est facultative pour les minoritaires et peut etre imposee aux majoritaires ; 

- elle permet aux minoritaires de pallier des decisions des majoritaires qui entraTneraient : 

• un manque de liquidity ; 

• une diminution de la rentabilite du titre. 

Cas 

d'exercice 
de I'OPR 

Elle peut etre demandee a I'AMF par un ou plusieurs actionnaires majoritaires (detenant de concert au moins 
95 % du capital). 

Elle peut etre demandee a I'AMF par un minoritaire lorsqu'un ou plusieurs actionnaires majoritaires detiennent 
de concert au moins 95 % du capital (en general pour absence de liquidite). 

Elle est obligatoirement lancee par les « controlaires », et sans condition minimale, lors de modifications 
statutaires im porta ntes : 

-transformation d'une SA en SCA; 

-operation de fusion-absorption. 

Le cas 
de I’OPRO 

C'est un complement de I'OPR : elle doit avoir lieu a la suite d'une OPR lorsque les titres non presentes 
par les minoritaires ne representent pas plus de 5 % du capital (ou droits de vote) moyennant 
une indemnisation. 

Effet 

de I’OPRO 

Radiation du marche reglemente des titres concernes entraTnant une sortie de I'appel public a I'epargne. 


b) Les offres publiques de rachat d’actions (OPRA) 

En lar^ant une OPRA, une societe propose a ses actionnaires de racheter leurs actions. 


Textes de 
reference 

• Reglement europeen n° 2273/2003 du 22/1 2/2003. 

• Reglement general de I'AMF. 

• Instructions AMF n° 2005-06 et 07 de fevrier 2005. 

• Decision AMF du 22/03/2005. 

Objectif 

Generalement, cette procedure permet de distribuer aux actionnaires les liquidites non utilisees par 
I'entreprise. 

Condition 

Pour realiser une OPRA, I'entreprise doit disposer d'une tresorerie « plethorique ». 




, . Les investisseurs peuvent penser que la societe n a pas de projets a financer : I entreprise effectue une OPRA 
Inconvenient ... .. . .. , 

umquement pour utiliser ses liquidites. 
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EXEMPLE 

Soit une societe qui propose a ses actionnaires de racheter 5 % des actions en circulation en lan^ant 
une OPRA : 



Avant I'OPRA 

Apres I'OPRA 

Nombre d'actions dans le public 

2 000 000 

1 950 000 

Benefice net de I'entreprise 

1 0 000 000 euros 

1 0 000 000 euros 

Benefice net par action 

5 euros 

5,26 euros 


Dans cet exemple, le rachat de 5 % des actions entraine mecaniquement une revalorisation du 
benefice net attache a chaque action. La rentabilite de chaque action etant meilleure, les marches 
financiers ne tarderont pas a revaloriser Taction de la societe. Toutefois, les investisseurs ont souvent 
tendance a penser que la societe n'a pas de projets a financer lorsqu'elle utilise ses liquidites pour 
effectuer une OPRA. 


2. Les armes anti-OPA ( Poison pills ) 


2.1 Les grands principes relatifs aux defenses anti-OPA 

Toute defense anti-OPA envisagee doit respecter deux principes : 

- ne pas mettre en peril le fonctionnement effectif du marche ; 

- ne pas mettre en peril Pintegrite du marche. 

Consequences : 

- tout procede de defense conferant a un seul offrant un avantage determinant ou, a contrario, 
n’affectant qu’un intervenant precis, sera remis en cause par les autorites de marche 

- les protections absolues sont interdites (c’est-a-dire de nature a empecher toute prise de 
controle de la societe cible) ; ^ 

- toute action entreprise pour contrecarrer une offre devra respecter Pinteret social de la 
societe cible 


- le principe d’egalite dans la competition en matiere d’offres publiques s’impose. 


(1 ) L’AMF a egalement rappele ce principe dans un communique du 23 avril 2004 relatifa remission par la societe Aventis, 
qui faisait face a une offre hostile initieepar Sanofi, de bons de souscription d J actions dits « bons PLAVIX »», ou elle indique 
« quelle ne saurait accepter des dispositifs destines a nejouer qua, Vencontre de Vun des intervenants possibles». 

(2) Le nouvel article L. 233-34 du Code de commerce issu de la loi OPA reprend egalement cette idee en etendant 
Vinopposabilite a toutes les restrictions statutaires au transfert d’ actions de la cible. 

(3 ) Ce qui empeche par exemple la mise en oeuvre par les dirigeants de moyens extremes visant a ceder les actifs les plus 
importants de la societe afin de rendre la cible moins attractive pour Vinitiateur. 
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2.2 Les principales defenses anti-OPA 


En cours d'offre 



■> 




> 


> 


> 


L'assemblee 
des actionnaires (a) 


Chevalier blanc 


Pac-man 


Augmentation 
de capital 

Recours judiciaires 


BSA (b) 


Les defenses 
anti-OPA 



Preventives 



Identification 
des actionnaires (c) 

Declaration 
detentions (d) 

Constitution 
d'une SCA (e) 

Droits de proprietes 
et de vote (f) 

Pactes d'actionnaires 


Secteurs reglementes 


Clauses de propriety 


L'assemblee des actionnaires de la societe cible sera 

le seul organe competent en matiere de defenses « reactives » 


Lancement d'une offre concurrente a celle de I'initiateur hostile 

La societe cible depose elle-meme une contre-offre 
sur I'initiateur (generalement sous la forme d'une offre 
publique d'echange) 

Elle est destinee a diluer I'initiateur de I'offre 

I Is peuvent permettant a la cible de gagner du temps 
en obtenant de I'AMF une prorogation de la duree de I'offre, 
et ainsi d'organiser au mieux ses moyens de defense 

Creation par la ioi OPA d'un dispositif in nova nt d' emission 
de bons « bons Breton » ou « bons d'offre » 

- Obligation de declarations legaux et complementaires 
de franchissement de seuils 

- Procedure dite des «titres au porteur identifiabies» 

- Obligation pour I'initiateur de devoiler qu'il prepare 
une offre publique 

- Role de I'AMF 


Ordon nance 2004-604 du 24/06/04 : actions de preference, 
dans la limite du quart du capital social de la societe cotee 


Autorisations administratives necessaires sur secteurs 
reglementes 

Rupture prevue du contrat dans les principaux accords 
commerciaux ou financiers 


2.3 Les precisions relatives a ces defenses 



Precisions 

Commentaires 

(a) 

Principe general : role central des actionnaires 

Les organes d'administration ou de direction doivent, des le projet 
d'offre publique depose et pendant toute la periode d'offre, obtenir 
I'autorisation prealable de l'assemblee generale des actionnaires 
avant de prendre toute mesure susceptible de faire echouer I'offre. 

L'exception au principe : la reciprocity 

Les dispositions qui imposent le recours aux 
actionnaires ne s'appliquent pas lorsque la societe 
cible est I'objet d'une offre hostile initiee par au 
moins une entite : 

- n'appliquant pas ces dispositions (ou des mesures 
equivalentes) ; 

- qui est controlee par au moins une entite ne les 
appliquant pas. 
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Precisions 

Commentaires 

(b) 

Le dispositif : 

II consiste a permettre a I'AG des actionnaires de decider une 
attribution gratuite de BSA qui devront etre attribues a tous les 
actionnaires de la societe, sans distinction. Ms donneront droit a 
souscrire a des actions de la societe a un prix pouvant etre 
fortement decote par rapport au cours de bourse. Ils ne seront 
exergables qu'en cas d'offre publique initiee contre la societe 
emettrice, sans que leurs conditions d'exercice ne puissent se referer 
a un initiateur particulier. 

Le but poursuivi : 

C'est de faire peser la menace d'un surcout 
d'acquisition important sur tout assaillant dont le 
projet d'offre n'aurait pas prealablement recueilli 
I'accord des organes d'administration de la cible. II 
est essentiellement preventif : inciter tout raider 
hostile a entamer des negociations avec la societe 
cible afin de definir un projet qui puisse etre juge 
acceptable par ses dirigeants, notamment en termes 
de prix. 

(c) 

• L'article L. 233-7 du Code de commerce, recemment renforces par 
la loi Breton du 26 juillet 2005 : les statuts d'une societe cotee 
peuvent prevoir des obligations de declaration complementaires 
pour tout franchissement de seuils en capital ou droits de vote, a 
partir de 0,5 % ; 

• Ce dispositif peut etre complete par la mise en oeuvre des « titres 
au porteur identifiables », qui certes mais dont I'utilite est de 
permettre I'identification des veritables titulaires des titres detenus 
sous la forme au porteur. 

• Les mecanismes d'alerte onttoutefois une portee 
plus informative que dissuasive, malgre les 
sanctions attachees a I'absence de declaration 
(privation des droits de vote et amendes). 

• La procedure des titres identifiables souvent 
couteuse. 

(d) 

Disposition de la loi OPA : possibility pour I'AMF de demander a 
« toute personne, dont il y a des motifs raisonnables de penser 
qu'elle prepare une offre publique », de reveler ses intentions 
lorsque des mouvements significatifs affectent le marche du titre de 
la societe potentiellement cible (affaire Pepsi Cola/Danone). 

Les consequences resultant de cette declaration 
detentions d'un genre nouveau, ou eventuellement 
de I'absence de declaration, seront precisees par le 
futurtexte du Reglement general de I'AMF 
(conditions et sanctions). 

(e) 


L'AMF impose alors aux actionnaires majoritaires de 
lancer une offre publique de retrait portant sur 
I'ensemble du capital de la societe. 

En pratique : couts et contraintes importants. 

(f) 

• Institution d'un droit de vote double (art. L. 225-1 23 C. de 
Commerce). 

• Limitation du nombre de voix dont chaque actionnaire peut 
disposer (loi OPA oblige la caducite automatique de telles 
clauses). 

• Remission de valeurs mobilieres sans droit de vote. 



3. Les principes de gouvernance et les OPA dites « hostiles » 

3.1 Le probleme 

Le contexte economique actuel est la financiarisation et la globalisation des marches, 
elements favorables aux operations de restructuration. Or, les prises de controle boursieres 
(dont OPA/OPE non souhaitees) sont souvent vecues comme « hostiles » par Pentreprise 
(management salaries voire d’autres parties prenantes) ce qui pose le probleme du respect 
des regies de gouvernance 


(l)V.de Beaufort, Gouvernance d’entreprise en Europe, Economica, mars 2006. 
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3.2 Le postulat actuel : I’OPA est un mecanisme censeur 
d’un mauvais management 

En theorie du controle, on considere que les actionnaires mecontents du management sont 
encourages a ceder leurs titres a Eoffrant afin de constituer une nouvelle equipe dirigeante 
plus performante. 


3.3 Les critiques 

Certaines critiques peuvent etre formulees : 

- certains actionnaires se preoccupent davantage de la valorisation du prix du titre inter- 
venue a la faveur d’une offre et des surencheres potentielles que des regies de gouvernance ; 

- les etudes menees (y compris dans les pays les plus favorables a ces theories tel le Royaume- 
Uni) font le constat que les OPA hostiles sont plus destructrices que creatrices de valeur ; 

- P amelioration des processus de gouvernance au quotidien est censee eviter cette crise du 
management : 

• transparence des comptes et des comportements ; 

• possibility pour Pactionnaire minoritaire d’agir ou de reagir ; 

• engagement de la responsabilite des administrateurs ; 

• presence d’administrateurs independants et de comites aptes a limiter les conflits d’interets, 
etc. 

- Pinteret immediat des actionnaires n’est pas toujours celui de Pentreprise dans son 
ensemble. 

Conclusion, deux fa^ons de reagir aux OPA hostiles : 

- les tenants du « tout-actionnaire-proprietaire » exigeront la neutrality du management en 
periode d’OPA ; 

- d’autres, au nom de Pinteret strategique de Pentreprise, legitimeront une action de defense. 


3.4 Le contexte actuel de la gouvernance 

On peut distinguer actuellement les caracteristiques suivantes : 

- Pelaboration d’une democratic actionnariale du fait : 

• du rapprochement des conceptions actionnariale ou participative de Pentreprise (visions 
britannique et rhenane) ; 

• des recommandations de gouvernance a Pechelle de POCDE ; 

• des recentes propositions de PUnion europeenne ; 

• des evolutions nationales ; 

- P adoption de la directive sur les OPA ne regie rien de la question : le debut de debat au 
Parlement europeen a ete vite referme avec Pacceptation par la Commission europeenne 
d’un article 12, sorte d ’ opting out ( l \ qui laisse aux Etats membres le soin de rallier telle ou 
telle approche ; 

- la legitimite d’une defense contre une tentative de prise de controle ne peut s’apprecier 
si les questions suivantes n’ont pas ete resolues : 


(1 ) Derogation accordee a une participation ou possibility de se retirer. 
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• quel est l’interet economique de l’entreprise, a court, moyen ou long terme ? 

• a qui appartient l’entreprise ? 

• quelle mission pour le management et quel conflit d’interets potentiel pour celui-ci ? 

• quel role pour les autres parties prenantes ? 

• est-il convenable que l’actionnaire tout-puissant decide de la victoire au gre des profits 
anticipes ? 


3.5 Les notions cles de la gouvernance en matiere d’OPA 

II s’agit des concepts de reciprocite et d’interet strategique. 


a) La reciprocite 

La directive sur les OPA pose que, en situation de non-reciprocite, la societe cible peut 
elaborer une defense. Mais, si le concept d’equite est acceptable, il reste difficilement 
applicable : 


- qui decidera du caractere non opeable de Loffrant ? 

- quelles defenses autoriser ? 

- peut-on accepter des preventions liees a des pactes entre actionnaires ou la dissociation 
entre detention du titre et exercice du droit de vote ? Si oui, au nom de quoi et dans 
quelles proportions ? 

Il y a done un travail a faire pour tenter un ultime rapprochement de la conception de ce 
qu’est une bonne gouvernance d’entreprise : 


- capacite a estimer la situation puis a agir du management, ce en accord avec les parties 
prenantes ; 

- necessite de rallier une partie au moins de Pactionnariat autour d’une defense preventive. 


b) L’interet strategique de I’entreprise 

La encore, le flou « artistique » du concept permet des variantes creatives a Linfini. 


3.6 Conclusion 

Ainsi, une harmonisation europeenne permettrait d’avancer sur ces questions complexes : 


• Une gouvernance d’entreprise au niveau europeen doit se constituer : 

- autour du caractere partenarial de Tentreprise ; 

- en respectant la logique de l’actionnaire ; 

- et integrer des preoccupations de responsabilite sociale et environnementale de moyen 
ou long terme. 

• Il s’agit de fonder une conception renovee des regies de gouvernance et de controle des 
entreprises qui reconcilie le marche financier et la logique economique. 


• La notion de politique industrielle doit pouvoir reapparaitre a l’echelle de l’Union euro- 
peenne ; cette question permettra de preciser la notion de « patriotisme europeen ». 
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ETUDE DE CAS N° 1 7 

Le LBO du groupe Panolat - Partie 3 

(Suite des etudes de cas n° 7 et 8 ; chapitres 8 et 9. Cette etude de cos est independante des precedentes.) 

Arena Partners est une societe franchise independante de conseil en gestion de fonds et est I'un des lea- 
ders du capital investissement sur des operations complexes. Elle dispose d'une expertise reelle et appro- 
fondie en matiere de restructuration et de developpement d'entreprises (accompagnement, retournement 
d'entreprises en difficultes, restructuration, montage a effet de levier, etc.) tant dans le secteur des services 
aux entreprises que dans celui de I'industrie. Arena Partners gere egalement Arena I, un fonds commun 
de placement a risques (FCPR) regi par la loi n° 88-1201 du 23 decembre 1988 et agree par I'Autorite 
des marches financiers (AMF). 

Arena Partners est interesse par la performance et la situation financiere du groupe Panolat. Le groupe 
Panolat qui est en voie d'etre repris par les principaux managers, avait ete evalue a 360 M€ (methode 
des multiples) et a 347 M€ (methode des DCF). Pour les accompagner, la societe Arena va proposer la 
creation d'une holding financiere, le groupe Casup, qu'elle detiendra a egalite avec les principaux diri- 
geants dont Monsieur Houtlet. Ainsi, il est prevu qu'Arena entre comme venture capital a hauteur de 
4 500 000 €. Par ailleurs et pour privilegier la cession a ses cadres au detriment d'une prise de controle 
hostile et non souhaitee par un groupe financier exterieur, Monsieur Scalpont - I'ancien PDC - va etre sol- 
licite par Monsieur Houtlet pour etre partie prenante dans le capital du holding Casup a hauteur de 1 0 % 
du total des fonds propres apportes - soit 1 M€ - avec une clause de sortie a 5 ans. 

Deux dossiers complementaires sont a I'etude chez Arena Partners : 

- dossier 1 : Le diagnostic operationnel et financier. II s'agit de realiser et de valider les differentes etapes 
de due diligence jusqu'a 1'evaluation financiere de la societe Panolat (voir pour 1'evaluation, partie 3, 
chapitres 8 et 9) ; 
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- dossier 2 : La proposition d'un montage financier. II s'agit de negocier avec les differents partenaires 
financiers les modalites d'investissement et de sortie aupres de la societe Panolat. 

Dossier 1 

Arena Partners va conseiller la mise en place d'un second holding denomme La Financiere de Panolat qui 
va permettre de recuperer les ressources necessaires a I'achat de la societe cible. II est propose le montage 
suivant : 

- tout d'abord, Arena Partners va solliciter des professionnels du Private Equity pour entrer dans le capital 
de La Financiere de Panolat. AGF Private Equity et HSBC Private Equity ont repondu presents et vont 
investir chacun une somme identique de 50 M€ ; 

- Monsieur Houtlet devrait activer ses reseaux personnels et professionnels pour rechercher un peu plus 
d'argent. Ainsi, en quelques semaines, 50 M€ ont ete recoltes aupres d'investisseurs particuliers fortu- 
nes (placement prive). Ce montant est adosse a remission d'une obligation convertible en actions 
(OCA), echeance 6 ans, remboursable in fine au taux de 6,5 % annuel - tranche B senior ; 

- ensuite, rassuree par la presence de Monsieur Scalpont dans groupe Casup et par la contre-garantie accordee 
par la Sofarissur la moitie de I'endettement, la Royal Bank of Scotland va preter- tranche A senior - 75 millions 
d'euros a taux fixe 3,1 % sur 7 ans, a annuites constantes, a la holding la Financiere de Panolat. De meme, la 
societe ICC specialist dans le fmancement de haut de bilan va intervenir comme mezzaneur a hauteur de 
80 M€ - tranche junior - par remission d'OBSA au taux annuel de 4,25 % (capital remboursable in fine) ; 

- enfin, Monsieur Scalpont va proposer un credit vendeur de 15 000 000 € au niveau de la holding la 
Financiere de Panolat, remboursable en la totalite a la fin de la 2 e annee. 

QUESTIONS 

1. Rappeler les differentes etapes du processus d'un investissement dans I'univers du Private 
Equity ? Rappeler ce que sont les dues diligences et le closing ? Quelles sont les principals 
clauses que Ton peut rencontrer dans un pacte d'actionnaires ? 

2. Etablir le plan de financement du holding La Financiere de Panolat (annexe 1 ) compte tenu 
du regime de Integration fiscale et sachant que le prix pour acquerir Panolat est fixe defi- 
nitivement a 330 M€ (la holding La Financiere de Panolat detient 100% des actions). 
Pour cela, vous devez calculer la remontee de dividendes de la societe cible Panolat vers la 
holding La Financiere de Panolat, apres prise en compte de integration fiscale et en sup- 
posant que c'est la holding qui paye les impots du groupe. Par hypothese, le montant de FIS 
calcule I'annee N correspond a celui paye I'annee N. 

3. Commenter. 

Dossier 2 

Le prix d'achat de la cible - la societe Panolat SA - a ete fixe apres negociation a 330 M€. Cette transac- 
tion a ete financee par 75 M€ de dette senior tranche A, 50 M€ de dette senior tranche B, 80 M€ de 
dette mezzanine au taux d'interet de 4,25 % auquel on rajoute pour la societe ICC - le mezzaneur - une 
participation a hauteur de 25 % dans les fonds propres a la date de sortie, les sponsors (Holding Casup, 
AGF Private Equity et HSBC Private Equity) apportent quant a eux 1 10 M€ (ils recupereront 75 % en 
N+5 des fonds propres de la holding La Financiere de Panolat). 

Les free cash flows de la holding la Financiere de Panolat, apres economies fiscales dues a I'integration 
fiscale, generes durant 5 ans ont ete consacres au paiement des interets, a I'amortissement de la dette 
senior tranche A dans sa totalite et au remboursement du credit vendeur. 
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La dette restante au bout de 5 ans est fixee a 1 53,08 M€. Elle correspond a I'emprunt restant du aupres 
de la RBS (Royal Bank of Scotland) pour 23,08 M€, de I'OCA non remboursee (50 M€ en N+6) et de 
I'OBSA non remboursee (80 M€ en N+5). 

La holding la Financiere de Panolat est valorisee sur une base de 8 fois son EBITDA previsionnel en N+5. 

QUESTIONS 

4. Representer sur un graphique la structure de financement mise en place. Expliquer le mon- 
tage financier et les caracteristiques des principaux instruments utilises lors de la constitu- 
tion des societes holdings. 

4. Quels sont les criteres a valider pour mettre en place une operation a effet de levier de type LBO ? 

5. Quel est le rendement (leTRI) attendu du mezzaneur ? Quelle est la valeur de [Equity Kicker 
(K)? Quel est le rendement attendu des sponsors investisseurs dans La Financiere de 
Panolat ? En deduire la part des investisseurs, leurs multiples de fonds propres realises ainsi 
que leur Return On Equity (ROE) ? 

ANNEXE 1 

Elements pour le financement du holding 

Le plan de financement de la holding La Financiere de Panolat va prendre en compte les remontees de 
dividendes de la societe Panolat afin que les versements de dividendes puissent faire face aux echeances 
de remboursement des emprunts bancaires. Par contre, la holding La Financiere de Panolat ne verse 
aucun dividende a la holding Casup durant les 5 prochaines annees. 

Si le groupe Panolat opte pour le regime de Integration fiscale, la societe holding La Financiere de Pano- 
lat va pouvoir imputer les interets des differentes dettes (tranches A et B de la dette senior et tranche de 
la dette junior) contractees au niveau du holding sur le resultat courant avant impots de la cible (la SA 
Panolat). 

A partir des modeles fournis ci-apres, vous calculez tout d'abord le resultat net distribuable au holding et 
les nouveaux montants de free cash flows de Panolat. Puis vous estimerez les montants des Free cash flows 
au niveau de la holding La Financiere de Panolat. On calculera le resultat distribuable au holding a partir 
du resultat operationnel et non de I'EBIDTA (Resultat distribuable = resultat operationnel - cout de 
I'endettement net - IS reellement supporte) 


Informations extraites du business plan - Panolat (societe cible) 



Annee N 

Annee N+l 

Annee N+2 

Annee N+3 

Annee N+4 

Annee N+5 

EBITDA 

54 232 510 

66 043 497 

77 839 938 

89 939 411 

100 765 079 

100 568 130 

Impot (IS) 

- 12 102 562 

-18 637 410 

-22 617 098 

-26 720 141 

-30 419 082 

-29 919 584 

Produits tresorerie 

+ 4 034 561 

4 236 289 

4 448 104 

4 670 509 

4 904 034 

5 149 236 

Autres produits & 
charges 

-8 054 210 

- 8 698 547 

-9 394 431 

- 10 145 985 

-10 957 664 

- 11 834 277 

Variation du BFR 

- 7 076 652 

-8 350 449 

-9 686 521 

- 10 655 173 

- 10 974 829 

- 12 291 808 

Ft investissements 

- 5 345 221 

-6 414 265 

- 7 504 690 

- 8 480 300 

-10 600 375 

-13 250 469 

Free cash flows 

+ 25 688 426 

28 179 115 

33 085 301 

38 608 320 

42 717 163 

38 421 228 
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Annee N 

Annee N+l 

Annee N+2 

Annee N+3 

Annee N+4 

Annee N+5 

EBITDA 

54 232 510 

66 043 497 

77 839 938 

89 939 411 

100 765 079 

100 568 130 

Resultat operationnel 

39 186 971 

42 709 342 

49 773 627 

57 531 251 

63 877 033 

59 101 339 

Cout de I'endettement 
net 

3 032 854 

4 286 576 

4 098 653 

4 076 456 

3 986 743 

2 567 435 

IS (2) 

12 102 562 

18 637 410 

22 617 098 

26 720 141 

30 419 082 

29 919 584 

Resultat apres IS 

24 051 555 

19 785 355 

23 057 876 

26 734 654 

29 471 208 

26 614 320 


Calcul de I'IS au niveau groupe (Panolat + la holding La Financiere de Panolat) 


Interets payes 
par la holding 







Economie d'impot 
lie au LBO (3) 







IS groupe reellement 

supporte 

(2) - (3) = (4) 








Free cash flows 


28 179 115 

33 085 301 

38 608 320 

42 717 163 

38 421 228 

de la cible hors flux 







de tresorerie lie au 







versement de I'impot 








Determination du montant distribuable de dividendes chez Panolat 



Annee N 

Annee N+l 

Annee N+2 

Annee N+3 

Annee N+4 

Annee N+5 

Free cash flows 
de la cible hors flux 
de tresorerie lie au 
versement de I'impot 







Resultat distribuable 
au holding 







Dividende verse 
a la holding dans la 
limite de sa capacite 
distributive 
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Determination du flux de tresorerie degage par la holding La Financiere de Panolat 



Annee N 

Annee N+l 

Annee N+2 

Annee N+3 

Annee N+4 

Annee N+5 

Dividendes pergus 







- 1 nterets de la dette 







- Decaissement 
d'impot (4) 







+ Remontee de cash 
du a I'lSen provenance 
de la cible 







FCF degage 
par la holding 








Plan de financement de la holding La Financiere de Panolat 


k€ 

Annee N 

Annee N+l 

Annee N+2 

Annee N+3 

Annee N+4 

Annee N+5 

Emplois 

Distribution 

de dividendes 

Acquisitions 

d'immobilisation 

Remboursement 

d'emprunt 

Credit vendeur 

Total emplois 













Ressources 

Flux de tresorerie 
degage 
Augmentation 
de capital 
Augmentation 
des emprunts 
Total des ressources 













Flux annuel 







Tresorerie initiale 







Tresorerie finale 
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CHAPITRE 


Les operations sur les dettes 
et les creances 

SECTION 1 La titrisation 

SECTION 2 La defaisance ou defeasance (desendettement de fait 

ou in substance defeasance) 

APPLICATION 


La gestion du bilan induit celle des differentes ressources qui figurent en son passif mais, egalement, 
le souhait d’apurer Eactif en exteriorisant des elements du besoin en fonds de roulement. 

A ce titre, figurent les operations de titrisation et de defeasance , dont les particularity 
meritent les developpements presentees dans le present chapitre. 


SECTION 1 

LA TITRISATION 


Nee aux Etats-Unis dans les annees 1970, cette technique est arrivee en Europe au milieu des 
annees 1980. Originellement, il s’agit d’un mode de financement qui a evolue pour devenir a 
la fois un instrument de gestion du bilan, de gestion des risques, et de creation de valeur. 
D’abord reservee aux seuls etablissements de credit, la titrisation est, depuis la loi DDOEF 
n° 98-546 du 2 juillet 1998 egalement ouverte aux entreprises industrielles et commercialese l \ 


i. Les elements de definition 

i.i Definition 

Il s’agit d’un montage financier qui consiste pour une entreprise (le cedant) a transferer des 
creances (avec les risques de credit correspondants) qu elle detient sur sa clientele a des 
investisseurs tiers, via une entite specifiquement creee pour Eoccasion, le fonds commun de 
creances (FCC ou Special Purpose Vehicule , SPV). 

Cette derniere va financer Eacquisition de ces creances en emettant des titres, adosses au 
risque des actifs sous-jacents, sur le marche des capitaux^ 2 E 

Cette emission prend la forme d’un financement realise avec E emission d’une ou plusieurs tranches 
de titres bien notes (generalement AAA au niveau des titres les plus seniors), adossees aux creances 
en termes de profil d’amortissement et de risque de credit. 


(1) LAMY - Droit du financement, ed. 2006, p. 874 et s. 

(2) D’ou le terme « titrisation » quest tire du terme anglo-saxon « securitization » (de securities, titres). 
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Les investisseurs vont percevoir leurs revenus par Lintermediaire du gestionnaire du fonds. 
Les interets et les remboursements en capital sont ainsi assures exclusivement par les flux 
financiers lies au recouvrement des creances. 

rerpoit des liquidites recoit des titres de creances 



cede ses creances achete des titres de creances 


Financierement 

• Des actifs illiquides tels que des creances sont transformes en titres (obligation, papier commercial) 

-*• existence d'un marche qui permet a tout moment d'investir ou de desi nvestir dans cet actif. 

• Chaque investisseur sera en possession d'une fraction du portefeuille de ces actifs titrises. 

• Les titres (obligations generalement) acquis sont « adosses » au portefeuille d'actifs (Asset Backed Securities). 

• Ce sont les flux financiers futurs des actifs qui permettent le remboursement des obligations et non pas 
la capacite de remboursement de I'entreprise qui a cree ou rassemble ces actifs. 

Juridiquement 

Le FCC s'interpose entre I'investisseur et I'entreprise la faillite ou le defaut du cedant n'aura d'effet ni 
sur ('operation, ni sur les investisseurs. 


Remarque 

Certaines operations de titrisation sont uniquement faites dans un but de transfert de risques. 
Dans ce cas, seul le risque de « perte » sur les actifs couverts est transfere au marche au moyen 
d’instruments de derives de credit (cf. les titrisations synthetiques, supra) 

1.2 Les differents acteurs de la titrisation 

De nombreux acteurs interviennent, a des degres divers, dans une operation de titrisation. 

Dans le milieu anglo-saxon des affaires, les principaux peuvent etre represents schemati- 
quement de la fa^on suivante : 



echeances 



Structuration de I' operation 




paiements f 


t 



Agences de 
notation 



Cedant/initiateur 

creances 

Vehicule ad hoc 

titres ABS 

Investisseurs 



Seller/originator 

paiement 

SPV 

paiements 

Investors 


Recouvreur 

Servicer 


Administrateur 

Trustee 


Assureurs/ga rants 
Monoline/guarantors 


Dans le cadre reglementaire fran^ais, la titrisation traditionnelle des creances peut etre 
schematisee ainsi : 
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Apparaissent done 3 types d’acteurs : 


La societe 
gestionnaire 
du FCC 

Son role est d'abord celui de mandataire, representant de la societe de gestion. Son rayon d'action est defini 
et organise par le legislates. Elle doit : 

- administrer le FCC (par exemple, il nomme le commissaire aux comptes, apres accord de I'AMF) ; 

- suivre remission et le placement des parts (par exemple, elle dresse le bilan du placement aupres des 
organismes de gestion collective en valeurs mobilieres). 

Ce role d'information est important car destine aux tiers ou aux porteurs de parts. II s'effectue sous le controle 
de la Banque de France a qui elle doit regulierement des donnees statistiques monetaires. 

Quant a sa remuneration, elle est generalement calculee en fonction en pourcentage de I'encours 
des creances a un moment donne. 

Depuis la loi du 1 7 mai 1 999, il est possible de creer des FCC compartimentees qui permettent ainsi I'acces 
de toutes les entreprises a ce mode de financement. 

La societe 
depositaire 
des fonds 

La societe depositaire est, avec la societe de gestion, cofondatrice du FCC. Comme son nom I'indique elle 
est depositaire des creances acquises par le fonds, ainsi que de sa tresorerie. Elle edite la brochure d'infor- 
mation en partenariat avec la societe de gestion du fonds. C'est un etablissement de credit. 

Depuis 1 989, et dans certaines limites, le depositaire peut placer temporairement des liquidites du fonds sur 
des placements qualifies de sans risques (bons du tresor, SICAV, FCP). 

II assure la regularity des decisions de la societe de gestion. 

Le FCC 

II est defini comme une copropriete sans personnalite morale qui a pour objet exclusif d'acquerir des creances 
et d'emettre des parts representatives de ces creances et constitue a ('initiative conjointe d'une societe 
chargee de sa gestion et d'une personne morale depositaire de ses actifs^ 1 ). 

II acquiert des creances et, le cas echeant, conclue des contrats constituant des instruments financiers a terme 
afin de supporter des risques de credit 

Pour financer ses acquisitions, il emet des parts et, le cas echeant, des titres de creances, et peut recourir a 
I'empruntf 2 ). 

( 1 ) Art. L. 214-43 et L. 214-47 du code monetaire et financier, alinea 1 er . 

(2) D. n° 2004-1255, art 1. 


1.3 Les types d’actif « titrisables » 
a) Les actifs titrisables 

En principe tout actif est titrisable s’il repond a quelques conditions : 
- il doit pouvoir faire Eobjet d’une cession parfaite et opposable ; 
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- il doit generer des flux de tresorerie ; 

- il ne doit comporter que des risques limites ; 

- il ne doit pas souffrir de la disparition du cedant. 

Les faits montrent qu il y a quasiment autant d’actifs titrisables que de postes a Factif du bilan. 
Il est ainsi possible de titriser des portefeuilles financiers, des creances commerciales (eventuel- 
lement futures), ou encore des actifs physiques comme de Fimmobilier ou des stocks. 

b) Les formes de titrisation 

On distingue differents types de titrisations selon qu elles sont adossees ( backed ) a un actif 
ou un pool de prets. On trouve par exemple : 


ABS 

Asset Backed Securities 

Operations adossees a des actifs. 

MBS 

Mortgage Backed Securities 

Operations adossees a des creances hypothecaires. 

RMBS 

Residential Mortgage Backed 
Securities 

Operations adossees a des credits hypothecaires residentiels. 

CMBS 

Commercial Mortgage 
Backed Securities 

Operations adossees a des credits hypothecaires commerciaux. 

CDO 

Collateralised Debt 
Obligation 

Operations adossees a des dettes diverses dont les : 

- CBO (Collateralised Bond Obligation) : adossement a des obligations ; 

- CLO (Collateralised Loan Obligation ) : adossement a des credits a des entreprises. 

WBS 

Whole Business 
Securitisation 

Operations adossees a des flux d'activite commerciale ou industrielle. 


Remarque 

Des cas particuliers ont defraye la chronique. Par exemple : 

•la societe Marne et Champagne a « titrise » son stock de bouteilles pour 396 millions d’euros 
afin d’equilibrer son bilan et de reduire sa dette ; 

• le chanteur D. Bowie a « titrise » une partie de ses recettes futures afin de percevoir immedia- 
tement une tres importante somme de liquidite : Fachat de ses disques permet au chanteur de 
rembourser les investisseurs. 

1.4 Les caracteristiques du financement 

La structuration du passif du vehicule de titrisation est importante car elle permet de gerer le 

transfert de risque et la liquidite de l’operation. 

a) La forme de remboursement des titres du FCC 

On distingue deux grandes formes de remboursement des titres emis : 


Les structures 
« pass-through » 

Les titres representent un droit direct proportionnel des investisseurs. 

Les flux d'interets et de capital issus d'un pool de creances de meme categorie cedees au 
vehicule sont directement transmis aux investisseurs au prorata du nombre de titres qu'ils 
detiennent a chaque echeance. 

II n'y a done aucune transformation de flux ou de caracteristiques des actifs. 

Les structures 
« pay-through » 

Les flux verses aux investisseurs ne sont plus un simple transfert des flux issus des creances : 
ils sont rembourses independamment des dates d'echeances des creances collectees. 

Le FCC peut alors offrir plusieurs categories de titres avec des caracteristiques de taux et de 
maturites differentes. 

Dans ce cas, le portefeuille de titres est generalement adosse a un « panier » de creances 
differentes. 
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Remarque 

C’est dans le cas des structures de type « pay-through » que se sont developpees les differentes 
structurations de passif presentees infra. 


b) La subordination (credit tranching) 

La subordination des classes de titres consiste a etablir une hierarchie au sein des investisseurs 
qui aura un impact sur la distribution des liquidites et sur Lassomption du risque de credit. 

II existe trois grands types principaux de classes de titres : 


- la dette senior : rendement faible mais tres faible exposition au risque de credit ; 

- la tranche mezzanine (ou differentes tranches junior) : rendement et exposition au risque 
intermediaries ; 


- une tranche dite equity qui absorbe Lessentiel du risque attache au portefeuille d’actifs 
titrises mais qui possede une forte rentabilite. 

Soit : 


SPV ou FCC 

Actif 

Passif 

Panier (pool) d'actifs 

Dette senior (ou classe A) 

Dette mezzanine / Dette junior 
(ou classe B) 

Tranche equity (ou Classe C) 


Le paiement des interets et Lamortissement des dettes obligataires se font dans un ordre 
precise dans la reglementation (la documentation) du SPV. Ils suivent une hierarchie de distri- 
bution que Lon nomme cascade des paiements ( waterfall ) par comparaison avec le 
phenomene naturel eponyme. 


Distribution 
des interets 

Dette senior 


Dette mezzanine / 
Dette junior 

Tranche equity 



Distribution 
du capital 

Les creanciers seniors seront servis prioritairement 
jusqu'a leur desinteressement. 

? Ensuite, vient le tour des creanciers juniors. 

Enfm, apres desinteressement de ces derniers, tous 
les flux residuels reviendront aux porteurs de parts 
equity. 


c) L’impact de la subordination sur le risque de credit 

La subordination a des consequences importantes en cas de realisation d’un evenement de 
credit (defaut de paiement, insolvabilite). 
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Elle determine un ordre d’absorption des pertes qui se presente de la maniere suivante : 

1) c’est la tranche equity qui apurera les pertes en premier (pertes en principal, rupture des 
versements d’interets) ; 

2) ensuite, ce sera le tour de la tranche mezzanine ; 

3) enfin, si elles ne sont pas encore apurees, la tranche senior absorbera le reste des pertes 
jusqu’a apurement total. 


Remarque 

Le pourcentage de pertes qui affecte une tranche de titres donnee est appele point d’attache- 
ment. 


d) Les mecanismes de rehaussement de credit 


Les techniques de rehaussement de credit sont les mecanismes mis en place pour absorber ou 
annihiler le risque de defaillance du pool d’actifs titrises, de maniere a obtenir la notation 
souhaitee pour chaque classe de titres par rapport au rating moyen du portefeuille sous- 
jacent. 


Ainsi, par rapport aux autres tranches plus subordonnees, les tranches seniors vont 
s’approprier les flux de capital et d’interets en priorite ( seniority ). De ce fait, le risque 
inherent a cette tranche est faible puisque la tranche est protegee par les premieres 
tranches de dettes. 


Soit : 




SPV 

ACTIF 

PASSIF 

Creances 

AAA 

A 

Equity 


La tranche la plus se/7/or est le plus 

► souvent notee AAA 

Plusieurs tranches mezzanines 
de BBBa AAA 

► Une tranche equity generalement non 
notee 


II existe plusieurs techniques internes de rehaussement de credit. Les principals sont : 
- la subordination ; 


- la marge d’interet excedentaire ( excess spread). C’est la difference entre le taux d’interet 
moyen pondere des creances titrisees et le cout moyen pondere des titres emis pour 
financer la transaction ; 


- le surdimensionnement. II s’agit d’un surplus d’actif par rapport aux titres : les actifs 
titrises servant d’adossement aux titres emis sont d’un montant plus eleve ; 


- la reserve de liquidites ( cash deposit). Le cedant depose des liquidites dans le SPV, somme 
qui est reinvestie par le SPV dans des instruments liquides bien notes (par exemple des 
bons d’etat), immediatement revendables pour payer les porteurs des tranches seniors si 
necessaire. 


Les mecanismes externes de rehaussement de credit sont essentiellement le recours a des 
etablissements financiers specialises : les rehausseurs de credit ( credit enhancer). 
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1.5 Le montage financier de I’operation 


On peut distinguer deux grandes etapes dans l’elaboration d’une titrisation (1 * : 


Phase 

d'analyse 

• Verification de la cessibilite des actifs afin de les isoler du risque de faillite du cedant. 

• Etude de I'impact de la cession chez le cedant des points de vue reglementaire, fiscal, comptable et financier. 

• Selection du portefeuille a titriser. 

Phase de 
montage 

• Etude statistique de la performance historique des actifs (donnees internes, statistiques de marche...). 

• Quantification des risques des actifs. 

• Definition de la structure : schema juridique (cantonnement des actifs et des cash-flows ) et mecanismes de 
couverture des risques. 

• Structuration du passif : decoupage en differentes tranches de risques, profil de maturity, type de taux, devise, etc. 

• Redaction de la documentation juridique. 

• Adaptations comptables et informatiques. 

• Notation des titres emis. 


2. Les avantages de la titrisation 

On peut voir plusieurs avantages a la titrisation : 


Nouvelle 

source 

de 

financement 

• Permet de transformer un portefeuille illiquide en des titres liquides ; 

• Regies de structuration qui permettent de fournir a tous les acteurs de la transaction une evaluation transpa- 
rente des risques ; 

• Les investisseurs prennent leur decision d'investissement sur la base de la qualite des actifs cedes 

possibility pour toute entreprise de lever des fonds a des conditions correctes. 

Transfert 
de risques 

Risque de perte sur le portefeuille transfere : si les flux generes sont insuffisants, c'est I'investisseur qui subira 
une perte financiere. 

Gestion 
de bilan 

Refinancement du portefeuille de credit et actifs sortis de bilan possibility pour le cedant de : 

- liberer des fonds pour accroitre son activity ou investir ; 

- maintenir le niveau de bilan souhaite. 

Discretion 
et maintien 
de la relation 
avec le client 

Les operations de titrisation obeissent a la reglementation sur la protection de la vie privee : 
■4 les clients (emprunteurs) ne sont pas avertis de la cession de leur credit. 


3. Le cas des titrisations synthetiques 

3.1 Les elements de definition et caracteristiques 
a) La notion de titrisation synthetique 

A la difference des traditionnelles titrisations de creances, les titrisations synthetiques ne 
consistent pas a un transfert de creances ou autre actif au SPV chargee de refinancer ces 
actifs sur le marche mais uniquement en un transfert des risques attaches a ces creances ou 
a cet actif. 


(1 ) N. Esnault « Titrisation. Un outil degestion des risques bancaires » (Partie 1 ), Coursenligne Sciences Po , janvier 2005. 
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On a generalement le deroulement suivant : 



II achete une assurance contre 
la defaillance de I'actif A : 

- il s'immunise contre le risque 

- il conserve la propriete 
de I'actif 


II vend le derive de credit 

- il emet des obligations 

- il achete un portefeuille 
de titres non risque comme 
garantie ( collateral ) 


II supporte le risque de defaillance 
II souscrit aux obligations emises 


b) Le derive de credit 

Un derive de credit est un instrument de protection. Il existe plusieurs instruments dont le 
plus connu est le credit default swap. C’est un contrat ou quelqu un (le vendeur de 
protection) s’engage a verser un certain montant a Pacheteur de protection (qui paiera une 
prime pendant la duree du contrat) au cas ou une entreprise tomberait en faillite pendant 
la duree du derive de credit. Ce derive de credit est done tres semblable dans son fonction- 
nement a une forme d’assurance. 

Presentation schematique : 
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3.2 Les avantages de la titrisation synthetique 


Absence de financement 

Elle n'apporte pas de fonds au cedant les cedants n'ont pas de besoin de financement mais 
seulement d'une couverture des risques. 

Simplicity de structuration 

Elle peut etre une solution a certains problemes pose par les titrisations « classiques » une vente 
d'actif peut s'averer contraignante, voire impossible (exemple : credits aux entreprises contenant 
des clauses qui interdisent leur cession). 

Operations plus importantes 
et cout inferieur 

Possibility de financement partiel dans le cas de la titrisation synthetique 
des operations plus importantes sont done possibles. 


4. Le traitement comptable et I’impact financier de la titrisation 


4.1 Le traitement comptable 

Le traitement comptable et financier de la cession des actifs au vehicule de titrisation depend 
des normes auxquelles les cedants doivent se conformer. Neanmoins, Fobjectif commun est de 
produire une information la plus fidele possible de la situation economique et financiere de 
Fentreprise cedante a Fegard des tiers. 

a) Comptabilisation de la cession des actifs 
■ Selon le PCG 


La cession des creances dans une titrisation s’analyse comptablement comme une cession 
Dailly , un escompte ou un affacturage : 

- sortie des creances du bilan du cedant des la remise du bordereau ; 

- constatation des frais de cession dans les charges (1 de Fexercice concerne. 

■ Selon les normes internationales IFRS 

Selon la norme IAS 39 ( 1 2 \ « une entite doit decomptabiliser (sortir de son bilan), un actif 
financier si et seulement si : 


- les droits contractuels sur les flux de tresorerie lies a Factif financier arrivent a expiration ; 


ou 


- elle transfere les droits contractuels de recevoir les flux de tresorerie lies a Factif financier, 
notamment, et ce transfert repond aux conditions de decomptabilisation fixees par IAS 
39 ». 


Si, dans le premier cas de figure, cela ne pose pas de problemes, dans le second, en revanche, 
Fapplication du referentiel international se revele complexe. II repose alors sur les deux 
concepts successifs de : 


1) risques et avantages (appreciation en termes d’exposition significative a la variability de 
la valeur actualisee des flux de tresorerie nets futurs lies a cet actif en comparant la 
situation avant et apres le transfert) ; 


(1 ) Compte 6616 « Interets bancaires et sur operation de financement (escompte. selon Lefebvre, Memento Comptable 
n° 2215. 

(2) IAS39 « Instruments financiers : comptabilisation et evaluation », publiee dans le cadre du reglement CE n° 2086/2004 
du 19 novembre 2004. 


6 

PARTIE 


689 



6 

PARTIE 


chapitre 20 - Les operations sur les dettes et les creances 


2) controle. 

Si le controle de Factif est maintenu sous forme d’interets subordonnes retenus, cette impli- 
cation continue (continuing involvment) du cedant dans Factif transfere doit faire Fobjet d’un 
enregistrement comptable supplementaire^F : 

- comptabilisation a Factif de la part relative a cette implication ; 

- constatation d’un passif associe (egal au montant net de Factif transfere). 

b) Etablissement des comptes consolides 

■ Selon le PCG 

Le reglement 99-02, modifie par le reglement CRC n° 2004-03, introduit la notion de predo- 
minance de la substance sur Fapparence ( substance over form). II indique qu’une entite ad hoc 
doit etre incluse dans le perimetre de consolidation au meme titre que les autres entreprises 
controlees des lors qu’il y a controle en substance de cette entite. 

Plus precisement, dans les cas particuliers depreciation du controle en substance (et done de 
Fobligation de consolider), le texte mentionne explicitement les entites ad hoc issues d’opera- 
tions de cession de creances tels que les FCC. 

■ Selon les normes internationales IFRS 

Selon la norme IAS 27 et son interpretation SIC 12 ( 1 2 3 ), une entite ad hoc doit etre consolidee 
quand, en substance, elle est controlee par une firme. L’approche du controle en termes de 
risques et avantages suppose qu’une societe mere n’acceptera d’assumer des risques et 
avantages de l’entite que si elle peut la controler. 

Ce modele de consolidation : 

- oblige a consolider chaque fois qu’une firme controle une entite via des droits de vote ou 
contractuels ; 

- oblige a consolider si, en substance, la nature de la relation indique l’existence d’un 
controle ; 

- il indique que le pouvoir de decision seul n’est pas suffisant pour etablir le controle et qu’il 
doit etre lie a la capacite d’obtenir les benefices des activites du SPE. 

De maniere plus precise, quatre domaines sont indiques pour determiner le controle : 

- les activites : le SPE est structure de telle fa^on que ses activites soient menees au nom de 
l’entreprise ; 

- le pouvoir de decision : l’entreprise a le pouvoir de prendre les decisions pour obtenir le 
controle du SPE ou de ses actifs via un mecanisme de « pilotage automatique » ; 

- les benefices : l’entreprise a les droits d’obtenir la majorite des benefices du SPE ; 

- le risque : l’entreprise supporte significativement les risques residuels lies au SPE. 

Dans ce corpus de normes, les vehicules de titrisation sont consolides dans la tres grande 
majorite des cas. 


(1) Ce dernier point donne lieu d des debats au sein de VIASB. 

(2) IAS 27 « Etats financiers consolides et individuels », IASB, 18 decembre, 2003, amende enjuin 2005. 

(3) SIC 12 « Consolidation - Entites ad hoc », IFRIC, 11 novembre 2004. 
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4.2 L’analyse financiere de ^operation 

a) L’analyse classique des avantages financiers 


On tient compte du fait que la titrisation s’inscrit dans le cadre d’une technique d’ingenierie 
financiere de reorganisation de l’actif financier d’une entreprise^. 


Titrisation d’un actif 

Actif Passif Actif Passif 



Apparaissant en filigrane dans les developpements presentes ci-avant, l’operation comporte 
trois grands avantages sur le plan financier. 


Rendre liquide 
un actif illiquide 

Cette transformation d'actifs illiquides en titres negociables sur le marche financier ce s'apparente a un 
swap de creances contre titres avec deux flux financiers : 

- flux d'achat d'un portefeuille de creances a I'origine (ressource = emission de maleur mobilises ) ; 

- flux financier de remuneration des parts en cours de vie. 

Ceder le risque 
de non-paiement 
des debiteursou de 
remboursement 
anticipe 

C'est d'abord un procede de mobilisation de creances, une source de financement alternative permanente 
pour un cout bien souvent inferieur a celui des concours bancaires courants et soldes crediteurs de banque : 

- elle entraine le transfert du risque de taux sur les tiers en raison de I'adossement imparfait entre 
emplois et ressources ; 

- elle permet a I'entreprise de se refinancer a moindre cout. 

Ameliorer 

la structure du bilan 

Modification notable du bilan du cedant 

• Augmentation de la rentabilite des fonds propres et amelioration d'autres ratios du bilan. 

• Pas d'alteration des relations commerciales et de la gestion des creances (elle reste au cedant). 

• Moyen interessant lors de demandes de financement supplementaires ou lors de comptes rendus aux 
actionnaires. 


b) La titrisation et la creation de valeur 

En raison de l’absence de criteres de mesure appropries, il est difficile d’apprecier preci- 
sement les gains nets d’une operation de titrisation car elle touche a la fois l’actif et le passif 
du cedant. Et, ce, d’autant que les motivations premieres de ce type d’operation concernent 
davantage les nouvelles formes de financement, la gestion de son actif (notamment le BFR) 
ou le transfert du risque que la creation de valeur. Si l’argent leve grace a la titrisation sert 
un programme de rachat d’actions, les actionnaires sont favorises au detriment des crean- 
ciers. Ce sera l’inverse dans le cas d’un rachat de dettes. 


(1 ) P. Vernimmen, op. cit. p. 1038. 
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SECTION 2 

LA DEFAISANCE 

i. Qu’appelle-t-on defaisance ? 

Semantiquement, la defaisance est un terme qui renvoie a une technique financiere 
consistant a se « defaire » d’un element du bilan. 

Mais il faut distinguer deux types de defaisance. Le montage financier peut concerner : 

- les elements du passif du bilan : on parle alors de desendettement de fait (in substance 
defeasance ) ; 

- les elements de Pactif du bilan : on recourt alors a une structure dite de cantonnement. 


2. La defaisance des elements du passif 


a) Elements de definition 


Cette technique financiere permet a une societe d’eteindre son obligation a l’egard de ses 
creanciers en deleguant le service de la dette a une entite tiers. 


La defaisance de dette (ou in substance defeasance ) permet ainsi extraire un passif de son 
bilan et d’ameliorer la presentation de ses comptes. 


b) La mise en oeuvre de defaisance de dette 

En pratique, cela permet a une societe emettrice d’un emprunt obligataire de Pextraire de 
son bilan sans le rembourser directement. 


La procedure est la suivante : 

1) la societe cree une entite ad hoc distincte pour la circonstance (le plus souvent sous la 
forme d’un trust), 

2) elle lui transfere ensuite la dette et de la garantie afferente. 

La garantie de l’endettement prend generalement la forme de titres bien notes ou de liquidites. 

L’entite ad hoc procede alors au paiement de la dette, notamment grace aux interets produits 
par les titres qui lui ont ete cedes a titre de surete. 


Ainsi, la societe emettrice demeure debitrice des obligataires, puisque l’engagement est 
maintenu, mais dans une structure hors bilan. 


Schematiquement, le procede est le suivant : 


Societe Y 
Actif Passif 


Societe ad hoc 
Actif Passif 
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c) Les avantages de (’operation 

Economiquement equivalente a un remboursement anticipe d’emprunt, elle est interes- 

sante pour les entreprises : 

- ayant accumule des disponibilites ; 

- etant debitrices d’un emprunt dont elles veulent se degager ; 

qui souhaitent contourner plusieurs contraintes liees aux modalites « classiques » de 

remboursement d’une dette. En effet : 

- la clause de remboursement anticipe n est pas toujours prevue ; 

- le cout de la clause de remboursement anticipe peut etre significatif (fonction des termes 
du contrat) ; 

- la procedure du rachat de la dette sur le marche est longue et incertaine (les obligataires 
pouvant vouloir conserver leurs titres) ; 

- dans le cas d’un lancement d’une offre publique d’echange (OPE) contre des obligations 
a caracteristiques differentes, ou meme des actions, la procedure est longue, couteuse et 
incertaine. 

d) La comptabilisation de I’operation W 


Conditions 

d'enregistrement 

comptable 

Traduction comptable possible si certaines conditions de securite suffisante sont remplies : 

- transfert irrevocable a la societe ad hoc ; 

- les titres transfers doivent : 

- etre affectes de maniere exclusive au service de la dette ; 

- etre exempts de risques relatifs a leur montant, a leur echeance et au paiement du principal et des interets ; 

- etre emis dans la meme monnaie que la dette ; 

- avoir des echeances en principal et interets telles que les flux de tresorerie degages permettent de 
couvrir parfaitement le service de la dette (en general, il y a surdimensionnement) ; 

- I'entite tierce doit assurer ('affectation exclusive des titres qu'elle a requs au remboursement du montant 
de la dette. 

Dans les comptes 
sociaux 
de I'entreprise 
cedante 

Caracteristiques de comptabilisation : la dette, les titres et les elements qui s'y rapportent sont sortis 
du bilan pour le montant pour lequel ils y figurent au jour de I'operation (provisions pour depreciation et 
des interets courus non echus ; montant restant a rembourser, des interets courus non echus, de la prime 
de remboursement et des frais d'emission). 

Figurent dans le compte de resultat de I'exercice de realisation de I'operation : 

- la difference entre les montants de sortie des titres et de la dette et des elements qui s'y rapportent ; 

- les commissions ; 

- information globale dans I'annexe de I'exercice de realisation de I'operation. 

Au regard 
des normes IFRS 

Maintien au bilan de I'emprunteur de la dette transferee : 

selon la norme IAS 39, une dette (ou une portion de dette) doit etre decomptabilisee du bilan si et 
seulement si elle est eteinte, e'est-a-dire lorsque I'obligation specifiee au contrat est eteinte ou annulee ou 
lorsqu'elle arrive a expiration ( 2 ). 

(1) PCG art. 371-2 et 531-2/24. 

(2) Norme IAS 39 - 59, revisee en 2003. Selon avis Lefebvre : f operation devrait etre comptabilisee globalement, comme une operation 
unique ; f ensemble des frais, interets, plus et moins-values serait done comptabilise en charges et produits exceptionnels (cette operation 
en ayant le caractere) et serait compense pour la presentation au compte de resultat. 


(1 ) Memento Lefebvre Comptabilite, n° 2218-5 et s., 2006 ; PCG art. 371-2, avis CNC n° 36. 
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e) L’impact sur 1’analyse financiere 

L’ operation de defaisance permet de gerer un bilan, notamment car elle permet a une 
societe : 


- d’ameliorer ses ratios de bilan : elle peut ainsi ameliorer son rating au terme d’une 
operation qui aboutit a un nettoyage du bilan ; 

- « d’assainir » le bilan, notamment dans le cadre d’un recours au marche financier ; 


- d’optimiser le cout des ressources empruntees par rapport a leur maturite : elle peut 
ainsi se debarrasser de dettes a long terme contractees a une epoque de taux d’interet 
eleves ou rembourser des dettes a long terme desormais proches de leur echeance. 


En agissant sur le bilan, la defaisance induit ainsi des transformations qui peuvent biaiser les 
analyses financieres fondees sur ce document. 


3. La defaisance des elements de I’actif 


a) Elements de definition 

La defaisance n est pas un terme applicable a la seule cession de passifs (dettes). 

Ainsi, dans le Journal officiel du 14.08.1998, le terme defaisance ( defeasance ) apparait 
comme « Loperation ayant pour but d’ameliorer le bilan d’une entreprise en se defaisant, 
sur une entite distincte, d’actifs consideres comme compromis en tout ou partie ». On parle 
aussi de cantonnement de creances en souffrance. 


La societe tierce, recipiendaire des actifs financiers et des dettes, est generalement appelee 
structure de defaisance ou de cantonnement. 


Schematiquement, le mecanisme est le suivant : 



Remboursement via rehausses ou garantis par les 

la cession des actifs actionnaires de societe cantonnee 


b) Application du cantonnement des actifs 

II existe de nombreux exemples de cantonnement, tel le cas du Credit Lyonnais. 


Illustration : La structure de cantonnement des actifs douteux du Credit Lyonnais arrive en fin de vie 


Derriere les trois lettres de CDR se cache le Consortium de realisation, une societe creee par I'Etat il y a onze 
ans pour accueillir plus de 28 milliards d'euros sortis du bilan du Credit Lyonnais, en majorite des actifs a 
problemes. Grace a quoi, la banque au lion a pu etre privatisee quatre ans apres, avant de se metamorphoser 
en LCL, au sein du Credit Agricole. Le CDR, lui, entre dans une phase de gestion extinctive. Retour sur un passe 
tumultueux. 
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Requiem pour le CDR 

[...] Cette societe creee par I'Etat en avril 1995 pour prendre en charge un stock gigantesque d'actifs, pour 
I'essentiel a problemes, herites du Credit Lyonnais abordera ainsi la derniere phase de sa courte existence. En 
realisant la plus grosse operation de « defaisance », ou sortie de bilan, que la France ait connue, il s'agissait alors 
de sauver la banque nationalist de la faillite. 

[...] L'entree dans cette phase de gestion extinctive s'est produite en avril 2005, quand a ete signe le premier contrat 
d'assistance qui confiait a la CDC la gestion administrative. Le contrat present concerne toute la gestion operation- 
nelle. Et une assemblee generale va designer aujourd'hui un autre conseil d'administration. Le troisieme patron du 
CDR, Jean-Pierre Aubert, lui, part, comme il I'avait annonce de longue date, au terme de son mandat de cinq ans. II 
decrypte le but de la nouvelle organisation : « Les enjeux du CDR sont aujourd'hui reduits et, pour limiter les couts de 
gestion, I 1 existence d'une structure dediee n'a plus a ce jour de raison d'etre. Toutefois, il est essentiel de garantir la 
perennite du suivi, notamment sur le plan judiciaire, des dossiers en cours. Aucun debiteur ou contrepartie ne doit 
pouvoir penser que le temps jouera en sa faveur. » Le CDR subsiste en tant que structure juridique pour porter les actifs 
residuels et les contentieux en cours. Et I'etablissement public de financement et de restructuration (EPFR), qui a 
finance la sortie des actifs, en reste I'actionnaire. Son bilan demeure totalement separe de celui de la CDC qui, specia- 
liste de la gestion pour compte de tiers, intervient comme prestataire. Elle facturera ses services a prix coutants. 

[...] Au sein du triangle de la « defaisance », la mission du CDR eta it de limiter les pertes pour le contribuable. Au 
debut, celles qui etaient previsibles etaient repertories, sans etre provisionnees. Tout I'interet du montage 
« deconsolidant » eta it en effet d'etaler le fardeau dans le temps, au fur et a mesure des cessions et liquidations. Ce 
qui ne serait peut-etre plus possible avec les nouvelles normes comptables. « Le role du CDR eta it de limiter les 
pertes et non de faire des benefices. Cela mis a part, c'etait un peu le LBO du siecle car I'effet de levier de la garantie 
de I'Etat a ete magistral. II a suffi de mettre quelques dizaines de millions de capital dans le CDR pour constituer un 
bilan de pres de 200 milliards », explique un ancien, desireux de garder I'anonymat. Afin de racheter le stock du 
Lyonnais, la structure de cantonnement, alias le CDR, a emprunte a I'etablissement public EPFR. Lui-meme s'est 
endette aupres de la banque au lion, qui a ainsi remplace des actifs risques par une creance tout a fait sure. [...] 

Les Echos , n° 19819 du 20 decembre 2006, page 11. 


Remarque 

On cite egalement le cas de Reseau Ferre de France. Or, il ne s’agit pas de cantonnement a Finstar de 
ce qu’indique le rapport du Senat : « cette operation nest pas non plus assimilable a une defaisance 
ou a un cantonnement, solution qui avait ete envisagee en 1995. Un cantonnement consiste pour 
Fessentiel a se defaire d’actifs devalorises par rapport a leurs prix d’achat, et de creances comportant 
de grands risques de non-recouvrement. Le montage propose par le present projet ne correspond 
pas a cela. Le transfert d’actifs obeit a une autre logique, et contrairement a un cantonnement, 
l’objectif initial est de transferer une charge de dettes et non des pertes sur creances ».T) 


Illustration : Application actuelle de la defaisance d’actif la notion de « bad bank » 


Le projet de « Bad Bank » ressurgit 

L'Allemagne reflechit de nouveau a la mise en place d'une structure de defaisance pour les actifs toxiques. Selon 
la presse allemande, une « bad bank)) pourrait etre mise en place d'ici a fin juin. II s'agirait d'un holding avec 
comme societe mere le fonds de stabilisation financiere (Soffm), auquel seraient rattachees les differentes « bad 
banks » de chaque etablissement. La mesure ciblerait surtout les Landesbanken et ('ensemble Commerzbank 


(1 ) Commission des Finances, du contrdle budgetaire et des comptes economiques de la Nation, Rapport 1 78 Creation de I’etablissement 
public Reseau Ferre National, parM. Hubert Haenel, 1996/1997 (Desendettement de la SNCF, article additionnel apres V article 6). 
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-Dresdner. Cette reflexion existe depuis plusieurs mois a Berlin. En fevrier, ('association des banques privees 
allemandes (BdB) avait notamment soumis un projet de « fonds de mobilisation » permettant un achat des actifs 
douteux en echange de prets garantis par le Soffin. Le fonds a deja accorde 152 milliards d'euros d'aides depuis 
sa creation, en octobre 2008, dont 133 milliards de garanties et 19 milliards de fonds propres. 

Les Echos, 10 avril 2009, p. 24. 


4. Synthese : Titrisation, desendettement 
de fait ou cantonnement ? 


Finalement, la defaisance d’actifs douteux qui recourt a une structure de cantonnement ad 
hoc pour les isoler et les extraire du bilan de Temetteur s’apparente au mecanisme de la titri- 
sation. Sauf que dans le cas de la titrisation classique, la procedure doit porter sur des actifs 
financiers capables de generer des flux de liquidites afin de remunerer les investisseurs sur le 
marche des capitaux. 


On peut ainsi synthetiser les differentes techniques de restructuration des elements de bilan 
dans le panorama suivant : 


L'operation de restructuration porte sur des elements... 

... d'actif 


... de pass if 

l 

Defaisance 

« in substance defeasance » 

I 

L'objectif est de transferer la 
responsabilite du service d'un 
element du passif (emprunt) a une 
entite tierce. 


I 

Utilisation d'une structure 
ad hoc 


Defaisance « active » 
ou cantonnement d'actifs 

\ 

L'objectif est de transferer a une 
entite tierce un ou plusieurs 
elements d'actif « douteux » qui 
penalisent les comptes 
et deteriorent I'imae de 
I'entreprise. 

I 

Utilisation d'une structure 
de cantonnement. 


Defaisance 
« securizitation » 

I 

L'objectif est de transferer a 
une entite tierce un ou plusieurs 
elements d'actif « sains » 
capables de generer des 
liquidites. 

I 

Utilisation d'une structure 
ad hoc (fonds commun de 
creances) 
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ETUDE N° 18 


Line operation de titrisation au sein du groupe Renault-Nissan 

A partir de sa fi Male RCI Banque, le groupe Renault a lance une operation de titrisation de 850 M€ ados- 
see a des creances de deux concessionnaires. Les caracteristiques sont les suivantes : 

- date de lancement : 17 janvier 2005 ; 

- montant : 850 M€ avec deux tranches : une tranche A : 814 M€ et une tranche B : 36 M€ ; 

- maturite : 5 a ns ; 

- taux de la tranche A : Euribor + 9 points de base ; 

- taux de la tranche B : Euribor + 21 points de base ; 

- investisseurs : 40 % de banques/40 % de fonds/20 % de SIV (special investment vehicule , vehicule 
d'arbitrage de titrisation) ; 

- vehicules d'occasion et pieces detachees : < a 20 % des creances financees ; 

- montant par concessionnaire : maximum 2,5 % ; 

- notes emises : cotees a la Bourse de Luxembourg et souscrites par Cars Alliances ; 

- taux de paiement : 60 % soit le portefeuille rembourse mensuellement par les concessionnaires ; 

- securite de I'operation : affectation des encaissements a un compte a affectation speciale ; 

Le mecanisme de I'operation peut etre represente dans le schema ci-dessous. 
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chapitre 20 - Les operations sur les dettes et les creances 



Emission d'obligations 
Placement prive/court 


Prix d'achat differe - 
varie quotidiennement 


Cession de creances 


Cessions de creances 
clients 


QUESTIONS 

1. Rappeler les differences entre une titrisation classique et une titrisation synthetique. 

2. Commenter le montage mis en place dans le groupe Renault-Nissan. 

3. Quels sont les apports de la LSF (Loi sur la securite fmanciere) avec son decret duplication 
du 24 novembre 2004) concernant les aspects juridiques des FCC (fonds communs de 
creances) ? Quelles sont les consequences pour les operations de titrisation avec I'applica- 
tion des normes IFRS ? 
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CHAPITRE 


Ethique 

et gouvernement d’entreprise 

S E CT I O N 1 Le role de l’ethique dans le management financier 

S E CT I O N 2 Les pratiques de gouvernance d’entreprise 

APPLICATION 


La notion de risque est aisement quantifiable et modelisable sous forme de probability en 
finance lorsqu’ elle concerne des domaines aussi varies que les marches financiers, la banque, 
Lassurance etc. En revanche, les outils statistiques sont plus difficiles a mettre en oeuvre 
lorsqu il s’agit d’examiner les reactions humaines, les interets ou les rapports de force 
existant entre des parties prenantes liees a Eorganisation et a Eenvironnement global 
(salaries, syndicats, actionnaires, investisseurs, analystes financiers, banquiers, dirigeants, 
collectivites, administration...). C’est le cas lorsque surviennent notamment des conflits 
entre dirigeants, administrateurs et actionnaires. Dans cette eventualite, c’est la loi ou des 
regies de conduite ou des codes de deontologie qui sont venus se substituer a une approche 
« scientifique » des risques. 


C’est ainsi que la gouvernance d’entreprise est nee^ 1 ). Historiquement, elle s’est developpee 
lors de periodes de derapages ou de troubles financiers, provoques par des grandes entre- 
prises faisant appel public a l’epargne (pertes excessives, fraudes, erreurs strategiques, abus 
de biens, manipulation de cours boursiers, habillage des comptes. . .). Depuis une quinzaine 
d’annees, la plupart des pays industrialises ont mis en place des instruments de gouvernance 
de maniere a contrer ces exces. Ces instruments peuvent prendre la forme : 


- de recommandations a travers des rapports nationaux - les « bonnes pratiques » a 
respecter - comme pour la Grande-Bretagne, le rapport Cadbury de 1992 et le rapport 
Turnbull ; pour les Etats-Unis, le COSO report ; pour la France, les rapports Vienot 1 de 
1995, Vienot 2 de 1999 et Bouton de 2002 ; le rapport AFEP-MEDEF de 2008 ; 

- des mesures reglementaires a travers des textes de lois. Il s’agit pour les Etats-Unis de la loi 
Sarbanes-Oxley du 30 juillet 2002, et pour la France de la loi sur les Nouvelles Regulations 
Economiques (NRE) du 15 mai 2001, la loi sur la Securite financiere du l er aout 2003 et la 
loi Breton de 2005. 


Toutefois, ces instruments de gouvernance ne reposent pas exclusivement sur des criteres 
economiques et juridiques. Des approches sociologiques et organisationnelles sont venues 
completer les domaines d’etude de la gouvernance d’entreprise, theme qui reste extre- 


(1 ) La gouvernance d’entreprise est une expression plus federatrice que le terme de gouvernement d’entreprise. Ce dernier 
insisteplus sur le role des instances dirigeantes, telles que le conseil d’ administration ou V assemblee generale des actionnaires. 
La gouvernance s’inscrit dans un cadre plus large des relations de lafirme avec son environnement. 
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mement dense et complexe et qui depasse surtout les frontieres des sciences de gestion en 
general et de la finance en particulier. Son importance est telle qu’aujourd’hui dans les 
milieux universitaires, un nouveau domaine d’enseignement et de recherche a vu le jour 
parallelement a la finance d’entreprise (Corporate finance) et a la finance de marches. II 
s’agit de « la finance organisationnelle ». 

Le gouvernement d’entreprise fait desormais partie integrante des activites de management 
des risques. Si la notion d’ethique reste le pilier central de toutes recommandations ou 
mesures, les pratiques de gouvernance ont permis aux entreprises a ce jour d’etre plus trans- 
parentes a l’egard de la communaute financiere, notamment en matiere de remuneration 
des dirigeants. 


SECTION 1 


LE ROLE DE L’ETHIQUE 

DANS LE MANAGEMENT FINANCIER 


L’ absence d’ethique dans le management des affaires conduit, la plupart du temps, a des 
prises de risques insensees. Pour pallier ces risques et rendre operationnelle cette notion 
d’ethique - notion qui repose avant tout sur un cadre philosophique - il a ete developpe tres 
tot dans certaines Corporations des codes, des regies ou des chartes de bonne conduite, de 
deontologie ou de moralite. C’est le cas dans certaines professions reglementees (commis- 
saires aux comptes, medecins, avocats...) mais rien n’avait ete entrepris au niveau global 
pour l’ensemble des entreprises meme si les dernieres recommandations de l’AFEP 
(Association fran^aise des entreprises privees) et du MEDEF (Mouvement des entreprises 
de France) tentent de moraliser la vie des affaires en proposant de nouveaux codes deonto- 
logiques ( cfi section 2, chapitre 21) sont les regies d’audit ou de controle qui ont souvent 
remplace l’absence de codes ethiques. C’est ainsi que le controle interne a vu le jour, avec 
pour objectif de renforcer les pratiques de gouvernance, d’accroitre les sanctions lors de 
publication d’informations inexactes, d’enrichir l’information financiere donnee aux 
marches financiers, de renforcer les mecanismes antifraudes et de mettre en place des regies 
plus strictes de controle de l’independance des auditeurs. 


i. L’ethique dans les affaires 

i.i Presentation 

L’histoire des societes europeennes est marquee par un double heritage ethique ^ f Un 
heritage antique - grec et romain- qui coexiste avec un heritage biblique. A travers 
l’histoire, l’ethique a ete profondement marquee par des coutumes, des pratiques et des 
moeurs qui puisent leurs origines dans des sources diverses d’ordre religieux (ethiques 
chretienne, protestante, judalque, islamique...), politique (Moyen-Age, papaute, 
monarchic, revolution, republique...) et social. En realite, ce ne sont pas les valeurs 


(1 ) Iribarne Ph. « Cultures et conceptions de Vethique dans Ventreprise », Revue d’Economie Financiere, 2005, p. 353-358 ; 
Iribarne Ph. « La legitimite de Ventreprise comme acteur ethique aux Etats- Unis et en France », Revue Fran 9 aise de 
Gestion, 2002, vol. 28, n° 140, septembre-octobre. 


700 



chapitre 21 - Ethique et gouvernement d'entreprise 


proposees par ces multiples provenances qui posent des interrogations (faire le bien ou le 
mal, Tintegrite, Thonnetete, la confiance...) mais la maniere de conduire ces valeurs et ce 
qu elles inspirent a une societe. C’est ainsi que Tethique s’est developpee car elle est devenue 
un moyen de controle et d’encadrement de la conduite de chacun, que ce soit au niveau des 
personnes morales ou physiques. 

L’ ethique peut etre apprehendee comme un « actif immateriel » pour Tentreprise en tant 
que communaute marchande - volonte de la firme a defendre ses interets sur ses marches en 
imposant des regies - et une responsabilite en tant que communaute morale chargee de 
guider ses membres sur la voie du bien. II est par consequent habituel d’opposer Tethique de 
Tentreprise (code et reglementation) et Tethique dans Tentreprise (comment les salaries 
agissent-ils de maniere voulue et se comportent-ils les uns par rapport aux autres ?). 

En principe Tethique releve de la libre adhesion de chacun a la vision qu il a de son devoir. 
Or la vision des firmes, principalement americaines, est parfois differente : Tentreprise met 
dans ce cas en place des procedures qui vise a rendre chacun responsable de ses ecarts a la 
norme, afin de les inciter a marcher droit et de les sanctionner. Cette orientation tres anglo- 
saxonne de Tethique, consistant a rejeter sur les salaries les exactions de Tentreprise, est en 
rupture avec d’autres modeles, notamment fran^ais, ou il est fait reference plutot aux 
notions de responsabilites sociales ou societales. De cette dimension proteiforme de 
Tethique, plusieurs themes de reflexion en finance peuvent etre degages comme : 

- la resolution des conflits d’interets et les motivations des individus ; 

- les processus de prises de decisions ; 

- les decisions portant sur les regies et les institutions. 

1.2 Le financement de I’ethique 

a) La place de I’ethique dans la finance 

L’ ethique est-elle une notion compatible avec la finance ? Est-ce un mythe ou un defi auquel 
les milieux financiers doivent faire face, comme la corruption, le blanchiment de capitaux, 
la levee du secret bancaire, la fraude ou T evasion dans des paradis fiscaux ? S’il ne sert a rien 
d’opposer le monde de la finance a celui de Tethique comme s’ils etaient inconciliables, il 
n est pas juste non plus de qualifier trop facilement d’ethique une activite economique sous 
pretexte qu elle promeut tel ou tel critere. Mais, suite a la crise financiere de 2008 et a defaut 
d’autoregulation par le marche, les principaux pays industrialises membres du G20 ont 
emis des recommandations et des actions politiques en ce sens, de maniere a ce que 
Tethique ne reste pas un concept vain. 

b) Les domaines concernes par I’ethique 

Il existe trois principaux domaines de la finance a ce jour ou Tethique est presente 
Il s’agit : 

- du microcredit ; 

- du financement du commerce equitable ; 

- des placements ethiques. 


(1) Voir le site : www.novethic.fr 
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■ Le microcredit d) 

II consiste en F attribution de prets de faible montant a des entrepreneurs ou des artisans qui 
ne peuvent acceder aux prets bancaires classiques ; le plus souvent parce qu ils sont trop 
pauvres et ne disposent pas de garanties suffisantes. Le microcredit se developpe surtout 
dans les pays en developpement, ou il permet de concretiser des microprojets favorisant 
ainsi Factivite et la creation de richesse mais se pratique aussi bien dans les pays developpes 
ou en transition. Le microcredit s’inscrit dans une sphere plus complete qui comprend 
d’autres outils financiers tels que Fepargne, la microassurance et d’autres produits qui 
forment la microfinance. 


■ Le financement du commerce equitable 

Selon le FINE (regroupement de reseaux internationaux de commerce equitable) : 

« Le commerce equitable est un partenariat commercial fonde sur le dialogue, la transpa- 
rence et le respect, dont Fobjectif est de parvenir a une plus grande equite dans le commerce 
international. Il contribue au developpement durable en offrant de meilleures conditions 
commerciales et en garantissant les droits des producteurs et des travailleurs marginalises, 
tout particulierement au Sud de la planete. Les organisations de commerce equitable 
s’engagent activement aux cotes des consommateurs, a soutenir les producteurs, a sensibi- 
liser Fopinion, et a mener des campagnes en faveur de changements dans les regies et 
pratiques du commerce international conventionnel. » 

Ainsi, le commerce equitable est une forme de commerce qui se situe dans une economie de 
marche liberal dont il doit respecter les regies commerciales (rapport qualite/prix, renouvel- 
lement des produits/mode...), tout en developpant d’autres criteres alternatifs (organi- 
sation de filieres commerciales originales du producteur au consommateur, appui a 
Forganisation, communication sur le sens, etc.). Du point de vue europeen, le commerce 
equitable est structure au travers de quatre grands reseaux : 

- Fairtrade Labelling Organization (FLO -International), plus connu en France sous Fappel- 
lation Max Flavelaar qui a vu le jour aux Pays-Bas en 1988 ; 

- International Federation for Alternative Trade (IFAT), qui a ete creee en 1989 ; 

-Network of Europeans WorldShops (NEWS) qui est une Association europeenne des 
Magasins du monde, c’est-a-dire des boutiques specialises dans le commerce equitable ; 

- European Fair Trade Association (EFTA) qui est un reseau de douze structures de 
commerce equitable reparties dans neuf pays europeens. 


■ Les placements ethiques 

Ils sont devenus un terme couramment utilise pour designer : 

- les fonds d’investissement ethique ou ISR ( cf infra) ; 

- les autres categories de produits financiers comme les fonds de partage ou les produits 
financiers solidaires. Les premiers consistent a retroceder une part des benefices generes 
par le fonds a des associations caritatives ou des ONG ; les seconds sont des produits 
d’epargne destines a financer des projets d’economie solidaire. 


(1) Le createur du microcredit, I’economiste bangladais Muhammad Yunus, a recu le prix Nobel de la Paix en 2006. 
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Illustration : La performance des fonds d’investissement ethique 
aux Etats-Unis 


Pour evaluer la performance des fonds ethiques, il a ete construitdes 1990, un 
« indicateur ethique » de marche, le Domini Social Index (DSI 400). Ce dernier, 
compose de 400valeurs americaines, constitue, aujourd'hui, un eventail de 
references pour I'investisseur ethique americain. Le DSI 400 regroupe 
250 valeurs issues du S&P 500. On y trouve ainsi les cinq premieres valeurs de 
I'indice socialement responsable, qui sont egalement parmi les plus impor- 
tantes valeurs du marche de I'indice S&P 500 : Microsoft, Cisco Systems, Intel, 
Wal-Mart et Merck, soit les plus importantes societes du secteur des nouvelles 
technologies, le leader mondial de la grande distribution, ainsi qu'un des 
geants de I'industrie pharmaceutique. 

Par ailleurs, I'investisseur individuel americain moyen est une femme d'environ 
cinquante ans avec un niveau d'etudes eleve et ayant un revenu superieur a 
60 000 dollars par an. II appartient a une generation marquee par les conflits 
armes des annees 1960 (Vietnam) et 1'evolution des moeurs (feminisme), et se 
revele susceptible d'etre interesse par une gestion financiere de son epargne 
mobiliere socialement et ethiquement active. 


Toute la difficulte avec Pethique consiste a relever les ecarts entre le discours « politique ou 
moralisateur » et les pratiques, et d’identifier les fonctions reelles, au-dela des finalites 
affichees. L’ ethique reste pourtant a ce jour Y une des rares variables capables de generer des 
benefices sur le long terme, car tout manquement constitue une barriere majeure au 
developpement des affaires. 


1.3 Les investissements socialement responsables (ISR) 
a) La notion d’ISR 

Les investisseurs, prives et institutionnels, ont mis en place depuis quelques annees, des 
methodes et des indicateurs qui permettent d’identifier et de mesurer des domaines et des 
degres de responsabilite sociale, dans des marches financiers de plus en plus complexes et 
avec des acteurs interdependants. Ainsi est ne LISR. L’investissement socialement respon- 
sable ( socially responsible investment) consiste a integrer, dans des decisions de placements et 
dans des outils de gestion de portefeuilles, des criteres extrafinanciers en plus des criteres 
financiers classiques. Pour cela les gestionnaires de fonds utilisent les services d’analystes 
specialises dans la notation des entreprises sur ces themes ( cf infra). 


b) Les formes d’ISR 

L’ISR peut revetir trois formes principales. 


• Les fonds socialement responsables ou de developpement durable (fonds verts). Ils 
integrent des criteres sociaux et environnementaux devaluation d’une entreprise cotee qui 
sont croises avec des criteres financiers pour selectionner les compagnies les plus perfor- 
mantes d’un point de vue du developpement durable. 


• Les fonds d’exclusion (fonds ethiques). Plus repandus dans les pays anglo-saxons, ils 
excluent, pour des raisons morales ou religieuses, certains secteurs comme Parmement, le 
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jeu, le tabac, Palcool, la pornographic, le nucleaire..., ainsi que des pratiques jugees non 
responsables telles que le travail des enfants, les tests sur les animaux, Putilisation de 
pesticides... 

• L’ engagement actionnarial. II consiste, pour les investisseurs, a exiger des entreprises une 
politique de responsabilite sociale plus forte par un dialogue direct, mais aussi par Pexercice 
des droits de vote en assemblies generates. 

Remarque 

Sous le terme fonds ethiques, on distingue aujourd’hui deux families de placements : 

- les fonds d’ investissement socialement responsables (ISR) qui selectionnent les entreprises en 
fonction de criteres financiers et ethiques (pas de tabac, d’alcool, de pornographie, etc.) ; 

- les fonds solidaires qui investissent selon des criteres financiers mais qui s’engagent a reverser 
une commission a differentes oeuvres associatives, caritatives, humanitaires, etc. 


Illustration : « Reconcilier les multinationales avec le long terme » 


Concilier rentabilite, reduction d'emissions de C0 2 et preservation des 
ressources naturelles suppose un bouleversement des valeurs de I'entre- 
prise. En attendant, les regies comptables restent les plus fortes. 

Milton Friedman, prix Nobel d'economie, ecrivait que si I'entreprise respecte les 
regies de la concurrence, elle n'a qu'une seule responsabilite : faire un 
maximum de profits. S'interesser aux externalites eta it considere comme une 
heresie. [...] Trente ans plus tard, les fonds speculates reclament des taux de 
retour sur investissement de plus en plus eleves. La publication des resultats est 
devenue une ceremonie trimestrielle. Ces exigences de court terme 
apparaissent de plus en plus en contradiction avec les nouveaux imperatifs de 
lutte contre le changement climatique, de defense de I'environnement et des 
normes sociales. 

Remise en cause. Aucun P-DC ne s'aventurerait a denigrer le developpement 
durable, mais le bouleversement annonce tarde a se realiser car il suppose une 
remise en cause de valeurs solidement ancrees. [...] Regulierement, les entreprises 
anticipent mal les remises en cause possibles et sont prises au depourvu par les 
attaques de la societe civile. [...] En Pologne, le projet routier entre Prague et 
Helsinki traverse une zone protegee. Les ONC ont attaque le trace et averti illico 
le vainqueur de I'appel d'offres - le groupe Budimex Dromex - qu'il devra « rendre 
compte des dommages apportes a la nature, arbitrer entre creation de valeur et 
cout de remplacement des ressources naturelles detruites ». 

Signaux contradictoires. Infrastructures, projets industriels, les entreprises 
sont egalement surveillees sur la maniere dont elles fabriquent leurs produits. 
[...] A la decharge des milieux d'affaires, les regies du jeu internationales sont 
loin d'etre claires. [...] Un groupe de multinationales americaines, [...] a reclame 
le mois dernier au gouvernement americain des objectifs de reduction des 
emissions de C0 2 sur le long terme. En Europe, les entreprises souhaitent un 
prolongement du protocole de Kyoto apres 2012. Elles plaident que le temps 
d'amortissement d'un investissement industriel se calcule en dizaines d'annees 
et affirment avoir besoin de stabilite sur le long terme. 
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Faut-il, dans ces conditions, preferer I'arme fiscale ? Les candidats a la presiden- 
tielle en France ont approuve I'idee de creer une taxe C0 2 prevue par le pacte 
de Nicolas Hulot. Une telle mesure aurait pour effet de rencherir les produits 
fabriques a partir d'hydrocarbures et de permettre aux plus imaginatifs de se 
differencier en trouvant le moyen de consommer moins. [...] 

Pression des investisseurs. En attendant que les pouvoirs publics aient trouve le 
moyen d'influencer le comportement des entreprises, la pression pourrait bien 
venir... des fonds d'investissement et des consommateurs. [...] Fin janvier, I'indice 
boursier FTSE4Good qui classe les groupes les plus vertueux, a durci ses criteres 
climatiques. Pour rester preserves au sein de I'indice, les entreprises les plus 
emettrices doivent desormais obligatoirement publier le montant de leurs emissions 
de C0 2 verifies par des tiers et se fixer des objectifs de reduction. Certains revent de 
creer de nouvelles normes environnementales et societales aussi fortes que les 
regies comptables construites consolidees dans les annees 1980 pour rendre les 
places fmancieres plus sures. Les rapports « developpement durable », qui devraient 
etre audites, comprendraient des indices communs a tous et obligatoires [...]. 

Article de J. Chauveau, « Reconcilier les multinationales avec le long terme », 

Dossier Les Echos, mars 2007. 


c) ^importance de 1’ISR 

Si HSR represente encore une part modeste des encours (en France: moins d’l %), il 
impregne progressivement Fensemble de la gestion financiere. Des criteres comme le 
gouvernement d’entreprise ou la gestion du risque environnemental, sont aujourd’hui 
couramment utilises par la communaute financiere Meme si 1’ISR reste un domaine 
specifique, il fait evoluer l’analyse financiere. En revanche, le risque est de voir se creuser un 
ecart entre des multinationales cotees, fortement incitees a adopter une politique de respon- 
sabilite sociale, et des entreprises non cotees, comme les PME, peinant a integrer cette 
dimension alors que leurs poids economiques sont determinants. 

En conclusion, l’investissement ethique constitue avant tout une strategic marketing de 
differenciation des firmes, avec pour objectif de creer un nouveau type de clientele ( 1 2 \ C’est 
un marketing « de niche », d’autant plus efficace qu’il satisfait toutes les parties prenantes. 

- pour les entreprises, les fonds ethiques represented un outil de communication externe 
pour les grandes societes a la recherche d’une image honorable, outil d’autant plus 
efficace qu’il est rentable. Le label ethique est un vecteur de communication a forte 
visibility et peu couteux ; 

- pour les cabinets de rating social, la notation ethique est un marche encore ouvert et a 
developper, et dont gerants de fonds et entreprises sont particulierement friands dans la 
mesure ou les criteres definissant le caractere ethique d’une societe sont modulables a souhait ; 

- enfin, pour les investisseurs institutionnels, les comites d’entreprise et les petits porteurs qui 
investissent dans ce type de fonds, le concept d’ethique est un alibi confortable a leur recherche 
de remuneration financiere, une justification qui prend la forme d’un « minimum moral ». 


(1 ) Cf. le contenu du rapport de gestion. 

(2) Gauthier Y, Leclercq D., « La finance “solidaire” ou V ethique au service du marketing financier ? », Revue d’Economie 
Financiere, 2005. 
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Illustration : « Une mauvaise gouvernance d’entreprise 

FAIT COURIR DES RISQUES SUR LE COURS » 


Valeurs moyennes et bonne gouvernance font-elles bon menage ? 

Des efforts de mise a niveau considerable ont ete realises ces dernieres annees 
par les valeurs moyennes. La preuve, parmi les 76 etudiees recemment par 
Oddo, la quinzaine d'entreprises dont le capital n'est pas controle presentent 
peu de danger. En fait, les risques sont surtout concentres sur les valeurs 
moyennes familiales dont la capitalisation boursiere est inferieure a 1 milliard 
d'euros. Entre 1 et 2 milliards de capitalisation, le risque s'attenue fortement, y 
compris pour les valeurs familiales. Au-dela, il est le meme que pour la 
moyenne des grandes entreprises europeennes. 

Un bon gouvernement d'entreprise 
est-il synonyme de performance boursiere ? 

II est difficile d'affirmer qu'un bon gouvernement d'entreprise permet de 
realiser un meilleur parcours boursier a long terme, mais nous sommes 
convaincus qu'une mauvaise gouvernance fait courir des risques de sous-perfor- 
mance significative. D'ailleurs, on observe souvent que les portefeuilles de nos 
clients sont plombes par une ou deux valeurs a la gouvernance deficiente. Une 
recente etude americaine va dans ce sens. Elle conclut meme qu'il faudrait 
augmenter la prime de risque (jusqu'a 100 a 150 points de base) pour les 
entreprises dont le controle interne est deficient. 

Quelles sont les entreprises qui peuvent progresses 
done attenuer les risques courus par les actionnaires ? 

Fondamentalement, une bonne corporate governance, e'est-a-dire celle qui 
favorise des relations saines entre dirigeants, administrateurs et actionnaires, 
tient souvent a la personnalite des managers. [...]. Generalement, les regies de 
gouvernance sont mieux respectees dans les secteurs industriels, car les 
societes evoluent en Bourse depuis longtemps et possedent done une longue 
experience des relations avec les actionnaires, ce qui n'est pas toujours le cas 
pour les entreprises de services et les valeurs technologiques. 

Quels criteres retenez-vous pour evaluer la bonne gouvernance ? 

Nous analysons les valeurs en suivant quatre axes. Le plus important en matiere 
d'approche des risques repose sur le bon controle interne et la qualite de la 
communication financiere. Ensuite, nous attachons beaucoup d'importance au 
respect du principe « 1 action egale 1 voix ». Troisieme element : les risques lies 
a la qualite des dirigeants et a I'organisation du mode de direction. Nous 
sommes ainsi attentifs a la separation des fonctions d'un president, qui controle 
et oriente la strategie, et d'une direction generale (ou un directoire), chargee de 
I'executif. La capacite a anticiper les problemes de succession est aussi un point 
essentiel [...]. Le quatrieme element retenu est le fonctionnement du conseil 
d'administration, la presence ou non d'un comite d'audit rapportant au conseil... 
Dans les entreprises moyennes, encore majoritairement familiales, il faut aussi 
etre tres attentif a ce que, dans la duree, la famille fasse la part des choses entre 
ses propres interets patrimoniaux et ceux des minoritaires. 
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Les mandats d'administrateurs croises, 

qui peuvent creer des conflits d'interets, sont-ils encore frequents ? 

Si, en France, les mandats d'administrateurs croises ont ete beaucoup moins 
nombreux au cours des dix dernieres annees, les droits de vote doubles et les 
pilules anti-OPA se sont, en revanche, assez repandus. [...] Ce n'est toutefois pas 
un element discriminant, a condition que le controle interne et la communi- 
cation financiere soient satisfaisants [...]. 

Entretien avec Jean-Philippe Desmartin, 
responsable de la recherche ISR a Oddo Securities 
(Sur les 76 valeurs moyennes etudiees, 21 constituent des opportunity 
d'investissement selon les criteres du gouvernement d'entreprise 
et des perspectives financieres) (http://www.laviefinanciere.com/). 


2 . L’audit et le controle interne 


^organisation du controle interne repose sur la securite des systemes d’information mis en 
place. Cela suppose que les remontees d’information - le systeme de reporting- soient 
independantes des dirigeants. En outre, les dirigeants restent responsables de la gestion et de 
Eapplication de la strategic definie par le conseil d’administration. Sur le plan operationnel, 
le controle interne s’appuie sur deux dispositifs : 

- le controle de gestion, qui, d’une part, recoupe les fonctions de calcul de couts, de 
controle budgetaire et, d’autre part, assure les liens grace aux tableaux de bord et de 
reporting avec la comptabilite financiere et le secretariat general ; 

- Eaudit interne qui a pour mission d’apprecier les risques et les controles mis en place. 

Si Eaudit et le controle interne sont rendus obligatoires dans certains types d’entreprise, une 
gouvernance constitue le meilleur outil de prevention et de gestion des risques a ce jour. 

2.1 Presentation generate 

II convient de distinguer la notion d’audit interne de celle de controle interne. 


« L’audit interne est une activite independante et objective qui donne a une organisation une assu- 
rance sur le degre de maitrise de ses operations, lui apporte ses conseils pour les ameliorer, et 
contribue a creer de la valeur ajoutee (1) . » 


C’est done une activite independante de controle et de conseil qui permet d’ameliorer le 
fonctionnement et la performance d’une organisation et qui est exercee a l’interieur de 
l’organisation, meme si le recours a des prestataires exterieurs est parfois necessaire. 

« Le controle interne est un processus mis en oeuvre par les dirigeants et le personnel d’une organisation, 
a quelque niveau que ce soit, destine a leur donner en permanence une assurance raisonnable que : 

1 ) les operations sont realisees, securisees, optimisees et permettent ainsi a Eorganisation 
d’atteindre ses objectifs de base de performance, de rentabilite et de protection du patrimoine ; 

2) les informations financieres sont stables ; 

3) les lois, les reglementations et les directives de Eorganisation sont respectees (2) . » 


(1) Selon VInstitut international de V audit interne. 

(2) Selon le COSO (Committee of Sponsoring Organizations). 
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Objectifs du controle interne 



Verification des activites 


Pilotage par la maTtrise des activites 

• Mises en place de procedures de controle 


• Construction budgetaire (apport/realisation) 

• Constat a posteriori de la conformite ou 


• Mesure de controle apres la realisation 

de I'anomalie 


des operations 


Le controle interne a pour finalite de retablir la confiance entre les investisseurs et les entre- 
prises cotees sur les marches financiers suite aux scandales financiers qui ont touche tous les 
pays au cours des dix dernieres annees (Enron, Wordlcom, Parmalat, Ahold, etc.). II est 
avant tout un arsenal juridique destine a maitriser les activites mises en place par Eentre- 
prise. Ainsi, le controle interne est un processus mis en oeuvre par le conseil d’adminis- 
tration, les dirigeants et le personnel de Pentreprise afin de realiser, avec une assurance 
raisonnable, les trois objectifs suivants : 


- optimiser les operations ; 

- fiabiliser les operations financieres ; 

- etre en conformite avec les lois et les reglements. 

Le controle interne depend de Pactivite, de Porganisation et des modes de fonctionnement des 
differentes organisations. II est propre a chaque entite et resulte d’une demarche rigoureuse 
d’analyse des enjeux et d’elaboration de dispositifs adaptes et efficaces. En general, un systeme 
de controle interne propre comprend cinq elements resumes dans le tableau ci-dessous. 


Elements 

Objectifs 

L'environnement de controle 

II s'agit d'apprehender la maTtrise de risques par une demarche culturelle et 
comportementale : integrity et ethique, I'exemplarite de ('attitude du management, 
la bonne definition du role de chacun et le respect des structures. 

devaluation des risques 

La mise en oeuvre de strategies de maTtrise de risques adaptees impose une 
evaluation au prealable (cartographie des risques). 

Les activites de controle interne 

II s'agit de realiser des objectifs clairs, coherents entre les missions du manager et la 
strategie adoptee par I'entreprise. II faut des moyens adaptes et un systeme d'infor- 
mation, afin de mesurer la realisation des objectifs. L'organisation doit mettre en 
oeuvre le bon fonctionnement des moyens, des methodes et des procedures pour bien 
effectuer les taches definies Une supervision pour verifier I'avancement des objectifs 
et les faire evoluer en fonction du contexte est necessaire. 

L'information et la communication 

Les activites de controle interne mentionnees ci-dessus doivent avoir lieu en concer- 
tation entre les differents acteurs de I'entreprise. 

Le pilotage du systeme 

Mise en place d'outils operationnels. 


2.2 Les principauxtextes en vigueur 

A ce jour, deux grands textes regissent la mise en place du controle interne pour les entre- 
prises franchises : 


708 



chapitre 21 - Ethique et gouvernement d'entreprise 


- la loi sur la Securite financiere appelee LSF ; 

- le Sarbanes -Oxley Act dit SOX , qui concerne l’ensemble des entreprises cotees au Etats- 
Unis. II s’agit de la plupart des grandes multinationales franchises appartenant a Eindice 
CAC40 (Danone, France Telecom, Alcatel...) mais egalement toutes leurs filiales ainsi 
que les filiales franchises de multinationales americaines (Solectron, Ford, General 
Electrics. . .) ou les groupes etrangers cotes aux Etats-Unis (Nestle, Bayer. . .). 

L’AMF souhaite que le cadre de reference du controle interne fran^ais soit compatible dans 
les prochaines annees avec le COSO americain et toutes les initiatives europeennes, 
notamment les revisions des quatrieme et septieme directives europeennes. 

a) La LSF (loi sur la securite financiere) 

La loi n° 2003-706 du l er aout 2003, dite loi LSF, a cree de nouvelles obligations d’infor- 
mation pour les entreprises en matiere de controle interne et de communication sur le 
gouvernement d’entreprise pour toutes les societes anonymes et pour toutes les societes 
faisant appel public a Pepargne. En effet, le titre III « Modernisation du controle legal des 
comptes et transparence », chapitre II « De la transparence dans les entreprises » de la loi 
modifie le Code du commerce comme suit : 


- dans les dispositions 1° et 2° de l’article 117-1, il est precise que le president du conseil 
d’administration ou du conseil de surveillance des SA APE (societe anonyme faisant appel 
public a Pepargne) et des SCA APE (societe en commandite par actions faisant appel public 
a Pepargne ; voir C.C. art. L. 225-37 et art. L. 225-68) doit emettre un nouveau rapport 
portant sur les conditions d’organisation et de preparation des travaux du conseil, ainsi que 
sur les procedures de controle interne mises en place par la societe pour les exercices ouverts 
a compter du l er janvier 2003. Autrement dit, le president doit rendre compte a l’assemblee 
generale des mesures relatives a l’organisation des travaux et aux procedures de controle 
interne elaborees dans le cadre du reglement interieur. L’article 122 precise egalement que 
les personnes morales faisant appel public a Pepargne (SA, SCA ou autres formes 
juridiques) doivent « rendre publiques les informations relevant des conditions de prepa- 
ration et d’organisation des travaux du conseil et des procedures de controle interne dans les 
conditions fixees par P Autorite des marches financiers » ; 

- dans Particle 120-3°, il est precise que les commissaires aux comptes presentent dans un 
rapport leurs observations sur le rapport du president du conseil d’administration ou du 
conseil de surveillance pour les procedures de controle interne relatives a Elaboration et 
au traitement de l’information comptable et financiere. Ce rapport doit etre joint au 
rapport de gestion du conseil d’administration du conseil de surveillance (art. L. 225-35 
et L. 225-68 du Code de commerce). 

Ces rapports doivent etre : 


- envoyer aux actionnaires sur leur demande ou mis a leur disposition ; 

- presenter a l’assemblee generale annuelle ; 

- deposer au greffe du tribunal de commerce dans le mois qui suit PAGO (assemblee 
generale ordinaire). 

Pourtant, la loi ne donne pas de definition du « controle interne ». Elle ne precise pas non 
plus les procedures auxquelles elle fait reference (aucune indication sur les textes a fournir). 
En revanche, un consensus s’est degage rapidement sur l’ensemble des politiques et proce- 
dures a mettre en place. De ce fait, le controle interne n’est pas limite qu’aux informations 
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comptables et financieres, et ri apporte qu’une « assurance raisonnable » pour realiser les 
objectifs. L’ obligation d’etablir un rapport sur le controle interne s’impose : 

- a toutes les SA (en realite, le perimetre s’etend a tout le groupe) ; 

- aux personnes morales autres que les SA et faisant appel public a Pepargne ; 

Par ailleurs et selon Particle 76 de la LSF, des sanctions a l’egard du president et de la societe 
sont prevues en cas d’informations mensongeres. En effet, la responsabilite civile du 
president pourra etre mise en jeu au titre de la redaction et du contenu du rapport s’il est 
demontre une faute caracterisee dans la redaction, un prejudice et un lien de causalite entre 
faute et prejudice sachant que la responsabilite de tous les administrateurs ou membres du 
conseil de surveillance pourra etre recherchee dans la mesure ou le president aura pris la 
precaution d’obtenir Papprobation des membres du conseil quant au contenu du rapport. Ce 
dernier releve de la responsabilite des administrateurs et membres du conseil de surveillance. 

De maniere tres exceptionnelle, la responsabilite penale du president et des membres du 
conseil pourrait egalement etre mise en jeu sur le terrain du debt de communication 
d’informations fausses ou trompeuses sur les perspectives ou la situation d’une societe dont 
les titres sont negocies sur un marche reglemente. Pour cela, il faut que les informations 
aient pu influencer le cours de bourse. Quoi qu’il en soit, c’est la direction generale qui a une 
responsabilite sur la qualite intrinseque du controle interne mis en place dans Pentreprise. 


LA DEMARCHE PRAGMATIQUE DU CONTROLE INTERNE FRAN£AIS 


DOCUMENT GENERAL LIBRE A FOURNIR PAR L'ENTREPRISE CONTENANT : 

Definition du controle interne (maTtrise des activites et des risques) 

- conformite aux lois et reglements 

- bon fonctionnement des processus internes 

- fiabilite des informations financieres 
Les acteurs du controle interne 

- direction genera le ou directoire 

- conseil d'administration ou directoire 

- audit interne 

- le personnel 
Dispositif mise en place 

- une organisation appropriee 

- une diffusion d'informations pertinentes et fiables 

- un systeme de recensement, d'analyse et de gestion des risques 

- des activites de controle 

- une surveillance permanente du dispositif 



Questionnaire 1 a remplir 


Questionnaire 2 a remplir 

Aspects comptables et financiers 


Analyse et maTtrise des risques 

27 questions 


3 families de questions 

• Role des organes de gouvernance 

• ['organisation comptable etfinanciere 


• Famille 1 : maniere d'identifier les risques 

• Systeme d'information comptable et financier 

• Identification et analyse des risques 


• Famille 2 : analyse des risques 

• Activites de controle 

• Communication financier et comptable 

• Etc. 


• Famille 3 : traitement des risques 


www.ifaci.com 
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b) La SOX (Sarbanes-Oxley Act) 

L’ article 404 de la loi Sarbanes-Oxley du 30 juillet 2002 fait obligation aux societes cotees 
aux Etats-Unis d’evaluer le controle interne relatif aux informations financieres qu elles 
publient, et de produire a ce titre un apport specifique. Ce rapport doit inclure : 

- une evaluation de Eefficacite du systeme de controle sur le reporting financier par la mise 
en place cE une architecture organisationnelle et de procedures ; 

- une description du referentiel que la direction applique (exemple : le COSO) pour evaluer 
Eefficacite du controle interne a Eegard de Einformation financiere et de Eetablissement 
des etats financiers. 

La SOX integre la definition du controle interne figurant dans le COSO. 

c) La comparaison entre les deux textes 

Les textes fran^ais et americains sont denses et convergent en de nombreux points. Les 
principals differences cles peuvent neanmoins etre visualisees dans le tableau suivant l l E 



Loi de securite financiere 

Sarbanes-Oxley Act 

Champ (^application 

Toutes les SA et societes faisant APE. 

Les societes cotees aux Etats-Unis. 

Definition et perimetre 
du controle interne 

Non defini. 

Implicitement champ complet du 
controle interne. 

Defini et limite au controle interne 
relatif a I'information financiere 
et aux procedures de communication 
et des informations aux marches. 

Objectif de la loi 

Inciter les entreprises frangaises 
a s'engager dans une dynamique 
d'amelioration du controle interne, 
notamment pour la gestion des risques. 
Elle cible le dispositif de controle interne 
dans son ensemble pour toutes les SA et 
requiert du president qu'il puisse rendre 
des comptes aux actionnaires. 

Apporter une reponse concrete et rapide 
aux preoccupations des marches finan- 
ciers pour la fiabilite de I'information 
financiere. Le texte est centre sur cette 
information et le controle de celle-ci pour 
les seules societes cotees. 

Referentiel de controle interne 

Pas d'utilisation obligatoire d'un 
referentiel recon nu. 

Utilisation obligatoire d'un referentiel 
recon nu. Le COSO est cite com me 
exemple par la SEC (Securities and 
Exchange Commission). 

Obligation de documentation 
et de tests des controles 

Non explicite. 

Explicite. 

Emetteur du rapport 

President du conseil d'administration ou 
du conseil de surveillance 

CEO (Chairman Executive Officer) et CFO 
(Chief Financial Officer) 

Date duplication 

Exercices ouverts a compter du 
1 er janvier 2003. 

• Le 1 5 novembre 2004 pour les societes 
americaines. 

• Le 15 juillet 2006 pour les societes 
non americaines cotees aux Etats-Unis. 


(1 ) Sources : Le controle interne, Pocket Guide, PWC etLandwell, p. 12. 
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Dans les autres pays, de nombreuses lois ont ete votees visant a renforcer le controle interne. 
II s’agit plus precisement de : 

- renforcer les pratiques de gouvernance ; 

- renforcer la responsabilite des dirigeants ; 

- accroitre les sanctions lors de publication d’informations inexactes ; 

- enrichir Information financiere donnee aux marches sur le controle interne ; 

- renforcer les mecanismes antifraudes ; 

- mettre en place des regies plus strictes de controle de l’independance des auditeurs. 


SECTION 2 


LES PRATIQUES 

DE GOUVERNANCE D’ENTREPRISE 


Le mot « gouvernance » a une definition tres large qui recoupe des domaines aussi varies 
que la politique, le droit, l’economie, la sociologie, la vie des affaires. Dans le domaine des 
sciences de gestion en general et de la finance en particulier, la gouvernance d’entreprise ou 
le gouvernement d’entreprise releve de la traduction anglo-saxonne du terme corporate 
governance. 

Le point de depart de la gouvernance repose sur une idee simple, a savoir : 


^ Si les dirigeants ne detiennent pas d’actions de leur entreprise, ils ne sont pas incites a 
maximiser la performance de l’entreprise, et par consequent la richesse des actionnaires. 

^ Ce probleme de divergence d’interets conduit a s’interroger sur les mecanismes qui 
permettent d’aligner les interets de chacun ou a savoir comment les dirigeants sont 
gouvernes par les actionnaires. 

Selon une definition plus recente donnee par G. Charreaux (1997)^b : 


« La gouvernance des entreprises a pour objet d’expliquer la performance organisationnelle en 
fonction des systemes qui encadrent et contraignent les decisions des dirigeants. » 


II est necessaire de differencier ce qui releve des approches conceptuelles de la gouvernance 
des aspects institutionnels. Comme c’est bien souvent le cas en finance, il s’agit d’un 
domaine d’etude ou la theorie a largement devance la pratique. 


i. Les approches institutionnelles de la corporate governance 

Le gouvernement d’entreprise a pris son essor dans la theorie des organisations. De maniere 
generate, il propose de fournir une reponse a la gestion de l’ensemble des risques, 
notamment ceux qui ne peuvent pas etre traites par des instruments d’information finan- 
ciere ou d’assurance et qui refletent les consequences des comportements humains. Quatre 
themes concernent de maniere tres concrete ce domaine de la gouvernance : 

- la structure juridique et operationnelle des entreprises ; 

- la strategic et la gestion des risques ; 


(1) Charreaux G., Le gouvernement d’entreprise, Economica, 1997. 
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- les comites d’audit et les procedures de controle ; 

- le reporting et la communication financiere. 

Initialement, la Corporate governance est P etude des relations entre la direction de P entre - 
prise, son conseil d’administration, ses actionnaires et ses diverses parties prenantes 
(analystes financiers, agences de notations, salaries, societes civiles ou environnementales 
et, plus generalement, ceux qui s’interessent aux informations financieres et extrafinan- 
cieres). En realite, il s’agit de delimiter les regies au sein des conseils d’administration et 
d’attenuer les conflits entre les actionnaires, les administrateurs et les dirigeants. Pour cela, 
il convient : 

- de determiner les objectifs de Porganisation et les moyens de les atteindre ; 

- de verifier les resultats obtenus ; 

- de mettre en place des instruments de controle ; 

- de delimiter Eespace discretionnaire de chaque partie, en particulier celui de la direction 
generale. 

Les avancees du droit des societes permettent aujourd’hui de codifier avec plus de justesse 
les pratiques de gouvernance que dans le passe. Meme si de nombreuses reglementations et 
lois ont vu le jour dans la plupart des pays au cours de ces quinze dernieres annees (LSF, 
SOX, etc.) les principales directives emanent souvent de recommandations comme le 
rapport Bouton en 2002. En effet, il faut garder a Eesprit que la mondialisation et 
Pintegration des marches financiers ont fragilise avant tout la position des actionnaires, 
notamment les actionnaires minoritaires. Par consequent, il convient de les proteger quelle 
que soit la definition ou la perception de Pentreprise a travers la plupart des pays (systeme 
ideologique social ou Pentreprise est perdue comme une cooperation versus un systeme 
liberal ou Pentreprise est perdue avant tout pour maximiser les flux de tresorerie). 

En France, le developpement institutionnel de la gouvernance est lie a la publication de 
differents rapports depuis une quinzaine d’annees. 

1.1 Les rapports Vienot 1 (1995) et Vienot 2 (1999) 
a) Le rapport Vienot i (1) 

Le rapport Vienot 1 aborde trois parties. 

• Les missions et attributions du conseil d’administration (CA). Elies sont au nombre de 
quatre : definition de la strategic de Pentreprise ; designation des mandataires sociaux ; 
controle de la gestion ; production d’une information de qualite aux actionnaires et aux 
marches financiers. 

• La composition du conseil d’administration (CA). Le rapport aborde la question de la 
dissociation de la fonction de president du CA et de directeur general sans Pimposer. Par 
ailleurs, est evoque le theme de Pindependance des administrateurs. Chaque conseil doit a 
ce sujet rechercher Pequilibre optimal de sa composition. 

• Le fonctionnement du conseil d’administration (CA). Il est evoque, d une part, les regies 
de fonctionnement (duree des reunions, periodicite, etc.) et, d’autre part, la necessite de 
creer des comites specialises : 


(1 ) Marc Vienot, ancien president de la Societe Generale, a produit deux rapports (le rapport 1 en 1995 et le rapport 2 en 
1999). 
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un comite de selection charge d’identifier le suppleant de la direction actuelle si 
necessaire ; 


- un comite de remuneration qui se penche sur le montant et la maniere de remunerer le 
P-DG (partie fixe et variable, interessement, attribution de stock- options, etc.) ; 

- un comite d’audit qui se penche sur les regies comptables appliquees et les procedures 
de controle interne. 


b) Le rapport Vienot 2 

Le rapport Vienot 2 approfondit certains elements du rapport 1 et introduit la question de 
la publicite des remunerations et des options des dirigeants des entreprises cotees. II 
comporte trois parties. 

• La composition du CA. Ce deuxieme rapport encourage la dissociation des fonctions de 
president et de directeur general pour etre en conformite avec les pratiques internationales. 
D’ou le succes des SA avec conseil de surveillance et directoire. 


• Les remunerations. Le rapport fixe les regies de repartition des jetons de presence, les 
remunerations des administrateurs et des dirigeants. 


• Le fonctionnement du CA. Le rapport limite le cumul des mandats a cinq, et la duree du 
mandat a quatre ans. II insiste sur Faeces a Finformation des administrateurs et sur leur 
independance. 


.2 Le rapport Bouton sur le gouvernement d’entreprises cotees 

Le rapport Bouton (1 1 aborde trois sujets. 


• II renforce le role et les methodes de travail du conseil d’administration. Le rapport recom- 
mande F elaboration d’un reglement interieur en definissant les modalites d’intervention du 
conseil d’administration sur la strategic. Si le groupe de travail emet des recommandations 
sur la communication d’une information necessaire, pertinente et critique a fournir aux 
administrateurs, il reste flou sur Faspect confidentiel des informations. 



r 

Les dirigeants doivent rendre des comptes 
aux actionnaires 

Objectifs du rapport Bouton - 





Les dirigeants ne doivent pas negliger Finteret 
social de I'entreprise 


• II conforte Findependance des commissaires aux comptes (avec un renforcement du 
comite d’audit interne). Parmi les mesures prises, le groupe de travail souhaite un double 
commissariat et une rotation des signataires dans les grands cabinets d’audit, une infor- 
mation detaillee sur les honoraires verses et une exclusion des auditeurs lors des travaux 
devaluation. 


(1) Daniel Bouton , president de la Societe Generale, a preside un groupe de travail sur le theme « Pour un meilleur 
gouvernent des entreprises cotees ». Ce rapport a etepublie en septembre 2002. 
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• II recommande de devoiler et de clarifier reformation sur les veritables risques signifi- 
catifs (industriels, ecologiques, financiers...) encourus par les entreprises ainsi que sur les 
engagements hors bilan. 

Les outils mis en place par la gouvernance permettent d’apprecier la responsabilite de tous 
les intervenants dans la chaine de production de reformation financiere. Des nouveaux 
modeles de reporting sont proposes desormais lors de la publication des etats financiers. 
Toutefois, il ne faut pas que la norme ou la regie de droit prime sur les comportements. 
Comme le souligne le rapport Bouton, la garantie d’une bonne gouvernance repose avant 
tout sur la transparence, la confiance et l’integrite des individus. 

1.3 Le code de gouvernement d’entreprises des societes cotees de I’AFEP MEDEF 
(decembre 2008) 

Il s’agit d’un ensemble de recommandations qui fait suite a l’ensemble des textes anterieurs 
publies sur le sujet (rapports Vienot, etc.) et qui relevent d’une initiative des entreprises 
elles-memes. Il s’agit plus d’un code de reference ^ ou d’un ensemble de regies de bonne 
conduite que les entreprises doivent appliquer, meme si elles ne sont pas cotees en bourse. 
Ce texte s’adresse tout particulierement aux societes anonymes a conseil d’administration. 
Les autres types de societes (societes anonymes a directoire et conseil de surveillance, ainsi 
que les societes en commandite par actions) doivent proceder aux adaptations necessaires. 

Ce code traite des points suivants^) : 

4) Le conseil d’administration : une instance collegiate ; 

5) Le conseil d’administration et le marche ; 

6) La dissociation des fonctions du president du conseil d’administration et de directeur 
general 

7) Le conseil d’administration et la strategic ; 

8) Le conseil d’administration et l’assemblee generale des actionnaires ; 

9) La composition du conseil d’administration : les principes directeurs ; 

10) La representation de categories specifiques ; 

11) Les administrateurs independants ; 

12) devaluation du conseil d’administration ; 

13) Les seances du conseil et les reunions des comites ; 

14) L’acces a l’information des administrateurs ; 

15) La duree des fonctions des administrateurs ; 

16) Les comites du conseil ; 

17) Le comite des comptes ; 

18) Le comite de selection ou des nominations ; 

19) Le comite des remunerations ; 

20) La deontologie de l’administrateur ; 


(1) En fait ce texte fait suite a, la promulgation de la loi n° 2008-649 du 3 juillet 2008 portant diverses dispositions 
d' adaptation du droit des societes au droit communautaire (fusions, etc.). 

(2) Ce texte est telechargeable : http://medef.typepad.eom/Code-Consolide-AFEP-MEDEF.pdf. 
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21) La remuneration des administrateurs ; 

22) La cessation du contrat de travail en cas de mandat social ; 

23) Les remunerations des dirigeants mandataires sociaux ; 

24 )L’ information sur les remunerations des dirigeants mandataires sociaux ; 

25) La mise en oeuvre des preconisations. 

Ces recommandations ne sont pas toutes nouvelles. Des 2003, le code AFEP-MEDEF avait 
deja transforme les recommandations des rapports Vienot 1 et 2 et Bouton en normes de 
conduite pour les entreprises cotees. Puis, en 2007, EAFEP et le MEDEF avaient preconise 
de negocier des leur embauche les indemnites de depart des dirigeants (les fameux 
parachutes dores). La version 2008 de ce code impose aux entreprises de ne pas verser de 
parachute dore en cas d’echec du dirigeant, de supprimer les rabais accordes jusque-la lors 
de Eattribution de stock-options et d’interdire les instruments de couverture desdites 
options. Un mecanisme qui permettait aux dirigeants de garantir leurs gains futurs sur les 
stock-options, vidant ainsi le dispositif de son sens. 


Parmi d’autres nouveautes vis-a-vis des textes anterieurs, Eaccent est mis sur la necessite, au 
sein des conseils d’administration, d’imposer des administrateurs independants. On cite, 
page 12 du code : 

« Un administrateur est independant lorsqu’il n’entretient aucune relation de quelque 
nature que ce soit avec la societe, son groupe ou sa direction, qui puisse compromettre 
Eexercice de sa liberte de jugement. Ainsi, par administrateur independant, il faut entendre, 
non pas seulement administrateur non executif, c’est-a-dire n’exer^ant pas de fonctions de 
direction de la societe ou de son groupe, mais encore depourvu de lien d’interet particulier 
(actionnaire significatif, salarie autre) avec ceux-ci. » 

Si Eintention est louable, il est tres difficile dans les faits d’avoir un statut d’administrateur 
independant. Le fait d’etre nomme par le conseil remet en cause cette independance. 
Pourtant, des associations comme 1’IFA (Institut fran^ais des administrateurs, avec a sa tete 
Daniel Lebegue) s’y emploie par le conseil et la formation. 


Dans la continuity de ces recommandations, le MEDEF et EAFEP ont mis en place en 
mars 2009 un comite des sages, preside par Claude Bebear, ancien president d’Axa, qui est 
charge de contribuer a la bonne application des principes de mesure, d’equilibre et de 
coherence des remunerations des dirigeants mandataires sociaux en cas de recours massif 
au chomage partiel ou de plans sociaux d’ampleur. 


2. Les principales theories de la gouvernance 

2.1 Les differents courants composant la theorie de la gouvernance 

En finance, il est habituel d’opposer une gouvernance actionnariale a une gouvernance 
partenariale. 


Gouvernance d'agence 

nr 

— \ 

Gouvernance de partenariat 

Vision unilaterale de I'entreprise 


> 

Vision plurale de I'entreprise 

Action na ires ou Shareholders 


Parties prenantes ou Stakeholders 
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En realite, il existe une multitude de theories qui revelent initialement une construction 
conceptuelle ou une approche ideologique differente de Eentreprise. Les trois grands 
courants qui s’affrontent sont resumes dans le tableau ci-dessous^). 



Theorie de I'agence 

Theorie de I'intendance 

Theorie 

des parties prenantes 

Courant ideologique 

Liberalisme 
Approche materialiste 

Altruisme 

Ethique 

Confiance 

Socialisme 

Discipline mere 

Finance 

Sociologie 

Strategie 

Principaux auteurs 
Articles de reference 
Decennies de reference 

Jensen et Meckling 
1976 

Les 70's et 80's 

Donaldson et Davis 
1989 

Les 80's et 90's 

Freeman et Reed 
1983 

Les 90's et 00's 

Objectif 

Creation de valeur 
pour les actionnaires 
Maximisation de la richesse 
de I'actionnaire 
Necessiter de controler 
le dirigeant 

Creation de valeur pour 
les actionnaires. 
Interrogation 
sur les motivations 
du dirigeant 

Satisfaction de LT. 

Survie de I'entreprise qui doit 
servir I'interet de la societe 
tout entiere (c'est la 
condition de performance) 

Valeurs individuelles 

Opportunisme 

Sens du devoir 

Morales 

Motivations 

Interet financier 
et personnel de I'individu 
Ne s'interesse pas a I'interet 
collectif 

Accomplissement de soi. 
Interet general de I'individu 

Interet personnel eclaire. 
Interet general de I'individu 

Modes de gouvernance 

Controle 

Autonomie et confiance 

Prise de conscience 

Acteurs analyses 

Dirigeants 

Actionnaires 

Dirigeants 

Dirigeants 
Parties prenantes 

Acteurs prioritaires 

Actionnaires : sources 
de financement prioritaires 

Dirigeants 

Parties prenantes (mal 
definies) 

Unite d'analyse 

Contrat 

Contrat/engagement moral 

Contrat/relations/ 
contrat social 

Propriete de I'entreprise 

Actionnaires 

Actionnaires 

Parties prenantes 

Critere de gestion 

Efficacite/rendement 
Desequilibre entre les parties 
prenantes. 

Pas d'equite 

Separation entre propriete 
et decision 

Efficacite/rendement 

Equite/justice distributive 
Reequilibrage entre 
les parties prenantes 

Nature du marche 

Parfaite 

Parfaite 

Im parfaite 

Mecanisme regulateur 

Le marche - Les OPA 

Marche/legislateur 

Le legislates 


Compte tenu des ideologies, des systemes politiques existants, des modes de regulation 
(protection sociale en France versus libre entreprise aux Etats-Unis), du poids de Ehistoire, 
des differents types d’organisations (entreprises familiales versus entreprises manageriales), 


(1 ) Trebucq S., « De Videologie et de la philosophie en gouvernance d’entreprise », Revue Frar^aise de Gestion, 158, 2005. 
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du droit des affaires, des asymetries d’information et des aleas entre les acteurs, etc. il est 
improbable d’avoir des regies uniformes de gouvernance dans le monde a ce jour. 

Remarques 

Selon les travaux des chercheurs en finance, il est possible d’aboutir aux conclusions suivantes : 

- le seul indicateur valable de performance reste la creation de valeur actionnariale dans une 
optique de long terme (vision de Jensen, 2000) ; 

- les gerants de fonds de pension et les investisseurs institutionnels ont une demarche de long 
terme, incluant des preoccupations extrafinancieres comme le developpement durable (vision 
de Hawley et Williams, 2002). 


2.2 Presentation de ces theories 
a) La theorie de I’agence 

La theorie positive de Lagence est Lensemble des mecanismes permettant de reduire les 
couts d’agence resultant des conflits entre actionnaires et dirigeants. Un exemple de 
mecanismes est le conseil d’administration ll L 


b) La theorie des parties prenantes 

L’entreprise n agit pas seule dans son environnement. Elle agit dans un systeme qualifie 
d’inter-penetrant, c’est-a-dire la ou il existe une interconnectivite avec les reseaux existants. 
Le schema ci-dessous resume les relations de Lentreprise avec ses parties prenantes 



Par consequent, Lentreprise n agit pas que pour elle. Cest une approche plurale qu elle doit 
developper, et toute creation de valeur doit se faire a des fins partenariales. Comme les parte- 


(1 ) Cf. Partie 1, Chapitre 1, sect. 1. 

(2) Caby etHirigoyen, Creation de valeur et gouvernance de l’entreprise, 3 e edition, Economica, 2005. 
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naires ont des attentes distinctes vis-a-vis de Fentreprise et disposent d’informations propres, il 
se pose rapidement le probleme de la mesure de creation de valeur et des indicateurs associes. 


EXEMPLE 

I Un salarie attend une remuneration, une security de I'emploi, une formation. Un client attend un bon 
rapport qualite/prix et un service. Un fournisseur espere une relation stable et durable. Un banquier 
attend de la liquidity et de la solvability. L'Etat attend productivity et emploi, etc. 

L’entreprise doit aligner ses objectifs sur ceux des parties prenantes qui sont tous apporteurs 
de ressources a des niveaux differents. Par consequent, la creation de valeur qui ne peut etre 
appreciee sur le long terme, doit se faire de maniere reciproque. Du point de vue de Fentre- 
prise, la valeur creee par les parties prenantes est liee a la valeur creee par Fentreprise pour 
ses parties prenantes. De ce fait, la valeur partenariale devient aujourd’hui un outil de 
gouvernance qui tend a supplanter la valeur actionnariale. Caby et Hirigoyen (2005) b) 
resument la situation dans le tableau suivant. 


Parties prenantes 

Contributions a la creation de valeur 

Incitations pour contribuer 

Investisseurs 
et apporteurs de fonds 

Capitaux 

Endettement 

Reduction du risque, du cout 
de financement ou d'emprunt 

Dividendes et plus-values 

Dirigeants 

Competence pour la gestion 
de I'organisation 

Compensations monetaires : salaires, bonus, 
stock-options 

Psychologiques : satisfaction, pouvoir et reputation 

Salaries 

Developpement d'un capital humain 
specifique, innovation, collaboration, 
engagement, travail en equipe, attitudes 

Salaires, bonus, emploi stable et promotions 
Incitation, motivation et sanction pour agir 
sur les performances 

Syndicats 

Stability de I'emploi, resolution de conflits 


Clients/utilisateurs 

Loyaute a la marque, reputation, 
frequence d'achats 

Qualite, prix des biens et des services, estime 

Fournisseurs et associes 
de la chaTne 
d'approvisionnement 
et logistique 

Efficience, reduction des couts, 
innovation technologique 

Respect des engagements 

Partenaire et allies 

Ressources strategiques, conquete 
de marche, option de developpement futur 

Confiance reciproque, interets communs 

Communautes locales ; 
citoyens 

Autorisation de travailler, une legitimite, 
etc. 

Prestige national, respect des institutions legates, 
normatives et cognitives 

Gouvernement 

Support macroeconomique et politique 

Concurrence equitable et licite, reglement 
des impots... 

Autorites reglementaires 

Accreditation, autorisation 

Congruence 

ONG 

Legitimite et autorisation de travailler 

Respect des institutions legales, normatives 
et cognitives 

Contribution a I'interet commun 


(1) Caby /. et Hirigoyen G. (2005), op. cit. 
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Toutefois, cette vision de gouvernance partenariale doit etre limitee car elle ne fait pas a ce 
jour Eunanimite, tant au niveau du monde professionnel que des chercheurs en finance, 
pour au moins trois raisons. 

- tout cEabord, cette vision plurale etant illimitee, il est impossible de partager de maniere 
equitable les interets de chacun en E absence d’indicateur ou de mesure unique, comme 
celui permettant de calculer la valeur actionnariale ; 

- ensuite, cette approche n est en realite qu un sous-domaine d’etude de la vision actionna- 
riale. En effet, Eobjectif unique de Eentreprise est - et sera - de creer de la richesse que 
chaque partie prenante se partage par la suite. Sans richesse initiale, aucun partage ne 
peut avoir lieu ; 

- enfin, cette approche propose une demarche plutot ethique, orientee sur la responsabilite 
sociale et societale de Eentreprise vis-a-vis de Eensemble de ses parties prenantes. En 
positionnant Eentreprise sur un terrain ideologique, on s’ecarte de la finalite premiere, la 
raison economique. 

Certaines societes de notation se sont d’ailleurs specialises dans des criteres extrafinanciers 
(environnementaux, sociaux, etc.) comme la societe Vigeo en France. D’autres ont developpe 
de veritables scoring de gouvernance. 


ILLUSTRATION : LA METHODOLOGIE DE VlGEO 


Le groupe Vigeo analyse pres de 1 500 entreprises europeennes, americaines et asiatiques sur six 
domaines : 

- les ressources humaines ; 

- les comportements sur les marches ; 

- les droits humains ; 

- I'environnement ; 

- la gouvernance d'entreprise ; 

- ('engagement societal. 

Chacun de ces domaines est analyse a travers plusieurs criteres, eux-memes subdivises en principes 
d'action. 

Exemple de critere : ^amelioration de I'employabilite 

Definition : L'entreprise s'engage-t-elle a : 

• permettre a ces collaborateurs de faire evoluer leurs carrieres et d'assurer leur developpement personnel ; 

• assurer la future employabilite de ses collaborateurs, le developpement de leurs competences, leur adaptation 
aux mutations du cadre de travail ; 

• faciliter la mobilite professionnelle ? 

Principes d'action : 

• anticiper les besoins d'emploi et de competences a moyen et long terme ; 

• adapter les competences de ('employe aux evolutions de son metier et de I'emploi ; 

• permettre I'amelioration progressive des qualifications. 
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Les scores de chaque entreprise sont rassembles au sein de bases de donnees extra-financieres et sont 
mis a la disposition des investisseurs et des gestionnaires financiers pour leur permettre : 

- d'integrer des informations extra-financieres dans leurs analyses financieres ; 
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- de creer des fonds ISR en selectionnant les entreprises ou emetteurs obligataires qui leur paraissent 
les plus performants ; 

- d'exercer leurs droits d'actionnaire ou d'engager un dialogue avec des entreprises dans lesquelles 
ils ont investi. 


II existe d’autres agences de notation sociale et environnementale ou agences de notation 
extra-financiere : CoreRatings, SAM, EIRIS, Ethibel ou Innovest. Chacune ont leur 
methode - ce qui explique la faiblesse de la diffusion - mais elles fonctionnent en general en 
croisant une serie de parametres pour attribuer des notes aux entreprises, dans les differents 
domaines du developpement durable : environnement, coherence sociale ou rentabilite 
economique. Ce sont ces notes que les gerants de fonds ISR utilisent pour effectuer leur 
selection de valeurs. En effet, ces societes de gestion concernees par EISR ne disposent pas 
toutes d’une equipe d’analystes extra-financiers pour assurer en interne leurs travaux de 
recherche. Certaines d’entre elles se tournent pour cela vers ces cabinets specialises. Les 
entreprises elles-memes peuvent leur commander une notation approfondie de leurs 
pratiques. On parle alors de « notation sollicitee ». 

3. Vers une convergence internationale 
des systemes de gouvernance ? 

La communication financiere des entreprises a genere de nouveaux risques qui doivent 
faire Eobjet de mesures specifiques de prevention et de gestion. Deux types de mesures 
peuvent etre pris : 

- les mesures minimales qui respectent les obligations reglementaires (publication au 
BALO, reference aux recommandations de couteux, la LSF, le SOX, etc.) ; 

- les autres mesures qui font partie des bonnes pratiques 

En effet, les investisseurs et les marches financiers attendent aujourd’hui une information 
detaillee, ventilee, comparable, tournee vers Eavenir et les dynamiques sectoriels. D’ou 
Eidee d’instaurer un rating ( core rating ) de gouvernance au niveau mondial qui garantit 
cette information financiere. 

La societe GMI ( Governance Metrics International) a lance un rating sur les principales 
societes cotees des pays industrialises en fonction des pratiques de gouvernance affichees 
des 2002. Actuellement, le rating de GMI porte sur 4 202 entreprises dans le monde dont 
1 005 en Europe. II s’agit surtout d’entreprises faisant partie des indices boursiers nationaux 
comme celles appartenant au CAC 40 par exemple. Grace a son algorithme, GMI fait un 
classement par secteur d’activite et par type de marches. 

Trois limites a leur methodologie : 

- il s’agit d’un rating international qui peut evoluer en fonction des exigences locales et 
reglementaires ; 


(1 ) Parmi les risques presentes en Parties 1 et 5, il avait etefait abstraction du risque « reputationnel ». Or ce dernier designe 
le risque financier quencourent des entreprises dont Vintage de marque pourrait etre ternie par des scandales, notamment 
lies a leurs pratiques sociales et environnementales. Difficile a evaluer en raison du manque d’ elements objectifs permettant, 
d’une part, de mesurer la valeur d’une marque et, d’ autre part, la realite du risque de scandale couru par une entreprise. Il 
demeure neanmoins suffisamment tangible pour etre une des principales raisons incitant les entreprises a s’ engager dans des 
demarches de RSE (Responsabilite Sociale des Entreprises). 
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- il depend directement des systemes de gouvernance en vigueur (vision anglo-saxonne ou 
liberate de Tentreprise) et des modes de fonctionnement des organisations ; 

- ce rating est construit dans une optique actionnariale qui sous-entend la suprematie des 
marches financiers. 


ILLUSTRATION : LA METHODOLOGIE DE GMI 


La methodologie repose sur une demarche en trois points : 

- rassembler ('information disponible sur une societe a partir de sept themes ; 

- envoyer des rapports aux entreprises pour information ; 

- contacter la societe pour d'eventuelles modifications. 

Le dossier contient sept themes et plus de 600 questions. 

Theme 1 : Le conseil d'administration 

Theme 2 : L'information financiere et le controle interne 

Theme 3 : Les droits des actionnaires 

Theme 4 : Les remunerations 

Theme 5 : Le marche pour le controle et les actionnaires 
Theme 6 : Le comportement d'entreprise 

Chaque theme qui a une note sur 10 est pondere en fonction de I'interet des investisseurs. Un 
benchmark est par consequent cree. L'echelle de note est la suivante : 

10.0 - 9,0 : excellentes pratiques de gouvernance. 

8.5 - 7,5 : pratiques plus developpees que la moyenne. 

7.0 - 6,0 : pratiques conformes a la moyenne. 

5.5 - 3,5 : pratiques inferieures a la moyenne. 

3.0 - 1,0 : pratiques mediocres. 

Exemple pour une entreprise americaine : Theme 1, le conseil d'administration 
Board Accountability 


Global Rating 

Home Market 

5.0 

2.5 


Combined Chair/CEO 

No 

Discloses corporate governance guidelines 

Yes 

Lead Director 

No 

All directors attended 75% of meetings 

Yes 

Former CEO serves on the board 

No 

Non-executive directors meet without management 

Yes 

All directors subject to annual election by all 
shareholders 

Yes 

Discloses a Code of Ethics 

Yes 

Fully independent governance or nomination 
committee 

No 

Related-party transactions involving officers or 
directors 

Yes 

AMI non-executive directors own shares 

Yes 

All executive directors own shares 

Yes 

Governance or nomination committee charter 

Yes 

Has failed to adopt a majority-approved 
shareholder proposal 

No 
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The board primarily consists of non-independent directors, who are appointed by a majority shareholder. GMI 
considers this a situation where the board is potentially unable to execute independent oversight outside the 
influence of a majority shareholder. 

Rating History Relative to Industry Peers 



July Feb Aug Feb Aug Feb June Sep Dec Mar June Sep Dec Mar June Sep 
2003 2004 2004 200520052006 20062006 200620072007 20072007 2008 2008 2008 


^ - Low Rated Corporation overall global rating 
- Average overall global rating for all companies 
in then Mobile Telecommunications sector rated 
by GMI (45 companies) 


T - Flighest overall global ratings in this sector 
X - Lowest overall global ratings in this sector 


4. Les pratiques de remuneration des d rigeants 

Pendant de nombreuses annees, les remunerations brutes des patrons fran^ais etaient 
largement inferieures a celles de leurs homologues europeens. Au debut de la decennie 2000, 
un rattrapage a ete opere, notamment dans un contexte d’effondrement des cours boursiers 
de 2000 a 2003 b). Par ailleurs, certains dirigeants ont egalement profite de Peffondrement 
des cours boursiers pour se faire attribuer des stock-options a des prix tres faibles, rendant 
quasiment certaines d’importantes plus-values. En 2007, le dirigeant americain moyen 
d’une entreprise appartenant a Pindice du S&P 500 a touche 10,5 millions de dollars 
(7,7 millions d’euros), soit 2,6 % de plus qu’en 2006. C’est l’equivalent de 866 annees de 
SMIC aux Etats-Unis. Le plus paye a ete John Tain (Merril Lynch) avec un revenu annuel de 
61 millions d’euros, soit 3 970 annees de Smic fran^ais. Par comparaison, toujours en 2007, 
le dirigeant fran^ais moyen d’une entreprise appartenant a Pindice du CAC 40 a touche 
4,7 millions d’euros. C’est Pequivalent de 308 annees de Smic^ 1 2 ). 


Ce ne sont pas tant les montants des remunerations qui sont en jeu, mais les periodes et les 
methodes de fixation des differents emoluments. Plusieurs interrogations se posent d’elles- 
m ernes : 


- comment fixer les remunerations individuelles des dirigeants ? 

- quelle est la partie fixe et la partie variable de la remuneration ? 

- les dirigeants doivent-ils obtenir en supplement une remuneration globale au meme titre 
que les administrateurs ? 


(1) En 2002, la remuneration des dirigeants des societes du CAC40 a progresse de 13 %, alors que cet indice avait plonge de 
40 % depuis 2001. Cf. Clement P. (2004), « Transparence et remuneration des mandataires sociaux », Revue d’Economie 
Financiere, pp. 403-407. 

(2) Source : Alternatives economiques, n° 276, janvier 2009. 
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- comment inciter financierement un dirigeant sur le long terme ? 

- qui doit fixer l’enveloppe des remunerations ? 

- quels sont les moyens de controle des differentes remunerations ? 

- doit-on rendre public le montant des remunerations ? 

Pourtant, les pratiques de remuneration ont ete encadrees sur le plan juridique au cours de 

ces dernieres annees. Plusieurs mesures legislatives ou reglementaires ont ete promul- 

gueesd) : 

- la loi NRE du 15 mai 2001 qui impose de mentionner dans le rapport annuel du conseil 
d’administration le montant des remunerations et des avantages de toute nature que 
chacun (des) mandataires a re<pa durant Pexercice concerne ; 

- la loi LSF du l er aout 2003 qui a renforce Pobligation de transparence en matiere de 
remuneration ; 


- la loi de sauvegarde des entreprises du 26 juillet 2005 qui prevoit les conditions d’attri- 
bution des indemnites de depart par les conseils d’administration ; 

- la loi TEPA (travail, emploi et pouvoir d’achat) du 21 aout 2007 qui conditionne l’attri- 
bution des stock-options a la performance des beneficiaries mais egalement a la bonne 
sante financiere de l’entreprise ; 

- la loi de financement de la Securite sociale (PLFSS) du 30 octobre 2008 qui encadre que 
les « parachutes dores » de plus d’un million d’euros soient desormais soumis a cotisation 
sociale. Par contre, rien n’est precise sur les regies concernant les « retraites chapeaux » et 
les stock-options ; 

- enfin, le budget de l’Etat 2009 prevoit que les « parachutes dores » des dirigeants d’entre- 
prises ne pourront plus etre deduits du benefice imposable de l’entreprise au-dela de six 
fois le plafond de la Securite social (soit environ 200 000 euros). 


4.1 Les systemes de fixation des remunerations 

Les dirigeants ont une position tres particuliere au sein des entreprises : ils sont salaries, 
et a ce titre per^oivent un salaire, mais ils ne peuvent esperer une promotion sociale en 
interne. Par consequent, comme les seules incitations peuvent provenir de l’exterieur, le 
systeme de remuneration globale propose par l’entreprise (partie fixe, partie variable, 
avantages en nature, autres, etc.) va devenir un aspect primordial de la resolution des 
conflits d’agence. Les conflits d’interets proviennent des divergences d’objectifs avec ceux 
des actionnaires. 


• Les actionnaires souhaitent maximiser la rentabilite de leurs investissements financiers 
alors que les dirigeants peuvent detourner une partie des ressources de l’entreprise pour 
leur bien-etre personnel ( cf la theorie de l’enracinement). C’est le cas lorsque le chiffre 
d’affaires augmente alors que la rentabilite se degrade (France Telecom entre 1998 et 2002). 


• Les actionnaires peuvent diversifier leurs risques avec leurs investissements alors que la 
fortune du dirigeant - cas des firmes manageriales - est souvent investie integralement dans 
l’entreprise ( stock options , plan d’interessement, etc.). Par consequent, leurs positions 
respectives vis-a-vis des risques different. 


(1 ) Source : www.challenge.fr. 
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• Les dirigeants preferent investir dans des projets a court terme qui sont conditionnes par 
leur duree de presence au sein de Pentreprise ( cf. la theorie des trois printemps d)). 

Compte tenu de ces divergences, il est apparu tres tot qu un systeme de remuneration 
variable pouvait faire converger les interets des uns et des autres, notamment lorsque la 
societe est cotee. Differents criteres de performance assis sur des indicateurs peuvent etre 
proposes : 

- les indicateurs comptables (indexation sur PEBITDA par exemple) ont tres tot revele un 
risque de manipulation des comptes (technique du window dressing)^ 1 2 \ comme ce fut le 
cas avec Enron ; 

- les indicateurs financiers comme les cours boursiers (indicateurs apparemment 
« objectifs » avec les pratiques de stock- options) sont soumis aux risques conjoncturels 
(geopolitique, macro-economie, etc.) si bien que les efforts des dirigeants ne transpa- 
raissent pas toujours dans les trajectoires des prix des actions ; 

- les indicateurs qualitatifs, comme ceux developpes par les agences de rating social. Un 
probleme d’asymetrie d’information entre dirigeants et actionnaires peut etre aisement 
detectable. Par consequent, Eabsence de controle des actionnaires sur ce type d’indica- 
teurs a limite toute propagation. 

Compte tenu de la difficult^ du probleme, les entreprises ont tendance a mixer ces differents 
modes d’indexation, de maniere a limiter toutes tentatives de manipulation (cf. le cas d’Axa, 
infra). Mais au regard de nombreuses etudes qui ont ete menees jusqu’a present, Pobjectif 
d’aligner la richesse des dirigeants sur celles des actionnaires n’a jamais ete reellement 
confirme dans les faits. Il appartient au comite de remuneration 3 de fixer les differentes 
modalites de remuneration des dirigeants et des administrateurs. 

Le comite de remuneration doit remplir son role en toute liberte, sans pression exterieure 
(personnel, pouvoirs publics, medias, etc.) en restant le plus neutre possible. Il doit etre 
compose par des personnalites exterieures, competentes et critiques, face au marche des 
dirigeants d’entreprise. En France, la loi NRE du 15 mai 2001 a clarifie les obligations legales 
en matiere de remuneration et a confie aux commissaires aux comptes le soin d’informer les 
actionnaires sur les remunerations individuelles des mandataires sociaux (pour l’enveloppe 
globale des remunerations, cette formalite etait deja rendue obligatoire par Particle L. 225-115 
du Code de commerce). 


4.2 Les tendances recentes et pratiques 

Les systemes de remuneration variable ont ete tres tot privilegies dans la mesure ou ils 
permettent a priori de reduire les problemes d’asymetrie d’information et de lier les retribu- 
tions aux performances de Pentreprise. Parmi les outils a disposition, Pattribution de stock- 


(1) Au premier printemps, le dirigeant agit dans Vinteret des actionnaires ; au deuxieme printemps, il ecarte toutes les 
personnes/administrateurs qui peuvent le gener ; au troisieme printemps, il peut facilement s’inserer dans la firme en 
profitant d’une rente de situation. 

(2) Cf. la Manipulation des comptes, Partie 1, chap. 3, p. 100. 

(3) Un conseil d’ administration est scinde en trois commissions : 

- un comite d’ audit charge de valider les choix comptables et financiers de la firme ; 

- un comite de nomination charge du recrutement sur le marche international des dirigeants, des candidats aux postes de 
direction ; 

- un comite de remuneration qui fixe les emoluments des mandataires sociaux. 
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options a ete largement pratiquee. Toutefois ce phenomene a tendance a s’inverser pour au 
moins deux raisons : 

- Favenement des normes IFRS oblige desormais les entreprises a comptabiliser, en charges 
du personnel, les plans de stock-options au moment ou ils sont attribues, peu importe que 
les options soient levees ou non dans le futur. Ce nouveau procede d’enregistrement 
comptable (en comptabilite fran^aise, aucun enregistrement ri a lieu immediatement car 
Foctroi d’un plan est considere comme un element hors bilan) a modifie les pratiques des 
firmes en matiere de remuneration car cela penalise les actionnaires immediatement, sans 
prendre en compte la performance de Fentreprise (cas du groupe Volkswagen qui a 
suspendu ce type de remuneration) ; 

- la perversite des plans de stock-options. En effet, une decorrelation peut souvent s’observer 
entre Fattribution du plan, qui peut se faire a n importe quel moment - meme en periode 
d’effondrement des cours - et la performance du cours de Faction. Pour eviter ce biais, il 
faut pouvoir souscrire les plans qua date predetermine, valoriser les options que sur la 
base d’une moyenne calculee sur plusieurs mois de cours boursiers, voire d’interdire la 
souscription en periode de chute des cours. 

Compte tenu des differents textes publies sur Fencadrement des remunerations a base 
stock-options, les montants octroyes semblent se tarir depuis 2008. Le tableau suivant 
presente quelques levees d’options intervenues au cours de ces derniers mois. 


Societe 

Dirigeant 

Plus-value realisee 

Principales dates d'exercices 
d'options 

Alstom 

Patrick Kron 

12 195 756 € 

Entre le 18 et le 23 septembre 2008 

CDS-Suez 

Gerard Mestrallet 

5 429 282 € 

Le 3 septembre 2008 

Air Liquide 

BenoTt Potier 

2 576 744 € 

Le 3 juillet 2008 

Pernod Ricard 

Patrick Ricard 

2 010 719 € 

Le 4 mars 2008 

Vinci 

Xavier Huillard 

1 747 693 € 

Le 3 avril 2008 

Societe generale 

Daniel Bouton 

1 514 545 € 

Le 6 aout 2008 

Total 

Christophe de Margerie 

826 112 € 

Le 7 juillet 2008 

Danone 

Franck Riboud 

540 400 € 

Le 9 decembre 2008 

Essilor 

Xavier Fonanet 

422 966 € 

Le 30 janvier 2009 

BNP Paribas 

Baudouin Prot 

332 799 € 

Le 23 mai 2008 

Axa 

Henri de Castries 

155 644 € 

Le 15 mai 2008 

Source : L'Express, 12.04.2009. 


Actuellement, les remunerations a base de stock-options sont remplacees par la distribution 
d’actions gratuites qui presentent deux avantages : 

- d’une part, le dirigeant est perdant si le cours de Faction baisse, ce qui n’est pas le cas avec 
les stock-options ; 

- d’autre part, cela evite a Fentreprise d’emettre plus d’actions et done de diluer davantage 
le benefice pour un meme niveau de remuneration. 
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Ainsi, une presentation des remunerations a tendance a se normaliser au niveau interna- 
tional, a l’image de ce qui se fait outre-Atlantique. Les remunerations sont d’une part, 
inscrites de maniere obligatoire dans les rapports annuels des societes et, d’autre part, 
examinees scrupuleusement par l’ensemble des stakeholders , devoilant parfois des pratiques 
considerees comme anormales par les dirigeants. 

En fait, la polemique sur les remunerations concerne surtout les parachutes dores (golden 
parachute) qui visent a dedommager un dirigeant en cas de changement de controle d’une 
societe. Le versement de cette prime de depart, qui vient en complement des indemnites 
legales, peut intervenir a la suite d’un licenciement, d’une restructuration, d’une fusion avec 
une autre societe ou meme d’un depart programme de l’interesse. L’indemnisation peut 
prendre la forme d’une somme forfaitaire (equivalente a un multiple du salaire annuel), 
d’une prime de non-concurrence, ou etre versee sous forme d’options d’achat d’actions (ou 
stock-options). Elle n’est pas indexee a la performance de l’entreprise. 


PRINCIPAUX PARACHUTES DORES 0CTR0YES AU COURS DE CES DERNIERES ANNEES 

Societe 

Dirigeant 

Indemnites de depart 

Equivalent en annees 
SMIC 

Carre four 

J.L. Duran 

4,7 M€ 

296 annees 

Dexia^ 1 ) 

A. Miller 

3,7 M€ 

233 annees 

Sanofi Aventis 

C. Le Fur 

2,7 M€ 

170 annees 

Alcatel Luccent 

P. Russo 

6,0 M€ 

378 annees 

Alcatel Luccent 

S. Tchuruck 

5,6 M€ 

372 annees 

EADS 

N. Forgeard 

8,2 M€ 

544 annees 

Vinci 

A. Zacharias 

12,9 M€ 

857 annees 

(1) A renonce a toutes ses indemnites. 

Source : Alternatives economiques, janvier 2009. 
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Illustration : Information permanente relative a la remuneration des dirigeants manda- 

TAIRES SOCIAUX D’AXA 


Elements de remunerations approuves par le conseil de surveillance d'Axa le 18 fevrier 2009 

Conformement au Code de gouvernement d'entreprise AFEP/MEDEF de decembre 2008, Axa rend 
public, pour chacun des membres de son directoire, le montant de leur remuneration variable au titre de 
I'exercice 2008 ainsi que la remuneration fixe et la remuneration variable cible pour 2009. Les montants 
des remunerations exposees ci-dessous ont ete approuves par le conseil de Surveillance d'AXA, sur recom- 
mandation de son comite de remuneration, le 18 fevrier 2009. 

Remuneration variable des membres du directoire au tire de I'exercice 2008 : baisse de 47 % par 
rapport a 2007 

La remuneration variable globale des membres du Directoire d'AXA au titre de I'exercice 2008 a 
diminue de 47 % par rapport a I'exercice 2007. 

Dans le cadre de leur appreciation de la remuneration variable pour 2008, le comite de remune- 
ration et le conseil de surveillance ont notamment tenu compte des trois indicateurs suivants, qui 
figuraient parmi les objectifs 2008 de ('ensemble des membres du directoire : (i) le resultat opera- 
tionnel du Croupe au titre de I'exercice 2008 (4 044 millions d'euros, en baisse de 17 % par rapport 
a 2007) qui demeure solide dans un contexte particulierement difficile, (ii) la croissance du chiffre 
d'affaires en assurance dommages (+ 3 %) et (iii) la diminution de la valeur des affaires nouvelles 
en assurance-vie et epargne-retraite au cours de 2008 (- 43 % par rapport a 2007). 

En outre, ils ont pris en consideration la baisse du resultat net du Croupe pour 2008 ainsi que la 
diminution du montant du dividende propose au titre de I'exercice 2008. La remuneration variable 2008 
d'Alfred Bouckaert et de Francois Pierson tient notamment compte des resultats operationnels obtenus par 
les societes du groupe situees dans leurs perimetres de responsabilite. Celle de Christopher Condron a ete 
ramenee a zero en consequence des pertes subies par les filiales du groupe aux Etats-Unis sur les garanties 
secondaires des contrats en unites de compte Accumulator. Celle de Denis Duverne integre, entre autres, 
la baisse du resultat courant et du resultat net, compensee en partie par une gestion rigoureuse des 
risques du groupe et la mise en oeuvre efficace de strategies de couverture. Enfm, la remuneration variable 
d'Flenri de Castries tient compte de ('ensemble des elements mentionnes ci-dessus ainsi que de sa gestion 
du groupe dans un contexte de crise financiere et de conditions de marche tres mouvementees. 

La diminution de 47 % de la remuneration variable des membres du directoire d'AXA au titre de 
I'exercice 2008 represente le pourcentage de reduction le plus important d'une annee sur I'autre 
depuis la constitution du directoire d'AXA en 1997. La remuneration variable globale 2008 des 
membres du directoire se situe a un niveau inferieur de plus 35 % a la remuneration variable 
versee au titre de I'exercice 2003 aux membres actuels du directoire d'AXA alors qu'a cette epoque 
le resultat operationnel etait plus de deux fois inferieur au resultat operationnel 2008 du groupe et 
que le dividende etait a un niveau comparable a celui propose au titre de 2008. 

Le tableau ci-dessous indique, pour chaque membre du directoire : (i) la remuneration variable cible 
pour 2008 (« Cible ») fixee par le conseil de surveillance en fevrier 2008, (ii) le pourcentage 
d'atteinte des objectifs de performance tel qu'apprecie par le conseil de surveillance le 18 fevrier 
2009 (« % d'atteinte des objectifs »), (iii) la remuneration variable qui lui sera effectivement versee 
au titre de I'exercice 2008, (iv) un rappel de la remuneration variable qui lui a ete versee au titre de 
I'exercice 2007, et (v) le taux de variation de la remuneration variable entre 2007 et 2008. 


(1 ) Voir le site : axa.com/fr/gouvernance 
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Cible 
(en €) 

%d'atteinte 
des objectifs 

Variable au 
titre de 2008 
(en €) 

Variable au 
titre de 2007 
(en €) 

Variation 

08/07 

Henri 

de Castries 

President 
du directoire 

2 700 000 

68% 

1 846 304 

2 644 366 

-30% 

Alfred 

Bouckaert 

Membre 
du directoire 

1 000 000 

75 % 

750 000 

980 000 

-23% 

Claude 

Brunet 

Membre 
du directoire 

940 000 

84% 

793 789 

918 473 

-14% 

Christopher 

Condron 

Membre 
du directoire 

3 229 924 

0% 

0 

3 105 060 

-100% 

Denis 

Duverne 

Membre 
du directoire 

1 350 000 

78% 

1 052 337 

1 400 415 

-25% 

Francois 

Pierson 

Membre 
du directoire 

1 200 000 

82 % 

988 174 

1 180 000 

-16% 

Total 

10 419 924 

- 

5 430 604 

10 228 314 

-47 % 


Remunerations fixe et variable des membres du Directoire au titre de I'exercice 2009 
Le tableau ci-dessous indique pour chaque membre du Directoire sa remuneration fixe pour 
2009 (« Fixe ») telle que decidee par le conseil de surveillance du 18 fevrier 2009 ainsi que sa 
remuneration variable cible (« Variable cible ») au titre de I'exercice 2009. La remuneration 
variable cible correspond au montant de la remuneration variable qui serait versee en 2010 
dans I'hypothese ou le dirigeant mandataire social atteindrait, en 2009, 100% de ses objectifs 
de performance. 



Fixe (en €) 

Variable cible pour 2009 
(en €) 

Henri de Castries 

President du directoire 

600 000 

2 700 000 

Alfred Bouckaert 

Membre du directoire 

650 000 

1 000 000 

Claude Brunet 

Membre du directoire 

360 000 

980 000 

Christopher Condron 

Membre du directoire 

679 984 

3 229 924 

Denis Duverne 

Membre du directoire 

480 000 

1 350 000 

Francois Pierson 

Membre du directoire 

430 000 

1 200 000 


Politique de remuneration 

Cette politique s'applique a ('ensemble des personnels de direction. Elle fait I'objet d'une declinaison 
pays par pays sous la supervision des conseils d'administration et des comites de remuneration des 
societes du Croupe, prenant en compte les regies locales. L'application concrete de ces principes est 
regulierement revue par le comite de remuneration d'AXA. 
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Part fixe et part variable 

La part fixe de la remuneration est referencee avec un positionnement cible dans le quartile inferieur 
du marche. 

La part variable est liee, avec des ponderations differentes selon les niveaux de responsabilite, a la 
performance globale d'AXA, a celle de I'entite de rattachement et a la realisation des objectifs 
personnels du dirigeant. 

La part variable est configuree pour representer la composante principale de la remuneration totale 
de sorte qu'en cas d'atteinte ou de depassement des objectifs fixes, celle-ci place les dirigeants d'AXA 
dans le troisieme ou le quatrieme quartile des references du marche. 

Performance Shares (actions gratuites attributes sous conditions de performance) et Performance Units 
Les performance units/shares ont pour objet : 

- de recompenser et fideliser les meilleurs talents en les associant a la fois a la performance intrin- 
seque du groupe AXA, a celle de leur entite operationnelle et a la performance du titre AXA sur le 
moyen terme (2 a 4 ans) ; 

- de reduire la dilution pour I'actionnaire en attribuant des volumes inferieurs d'options de souscription. 

Les criteres d'attribution des « performance units/shares » sont similaires a ceux retenus pour les 
stock-options. 

Les performance shares sont normalement attributes aux btntficiaires rtsidant en France et les 
performance units aux btntficiaires rtsidant hors de France. 

Les performance units constituent une charge d'exploitation ajustable chaque annte durant la 
ptriode d'acquisition, mais ne crtent aucune dilution pour I'actionnaire puisqu'elles ne conduisent a 
la crtation d'aucune action nouvelle. 

Les performance shares, meme lorsque les actions remises aux btntficiaires sont des actions 
nouvelles (option non retenue par AXA jusqu'a ce jour), crtent moins de dilution pour I'actionnaire 
que les options de souscription, compte tenu des moindres volumes attributs. 

Stock-options 

Depuis de nombreuses anntes, AXA mene une politique d'attribution d'options a ses mandataires 
sociaux et collaborateurs, en France et a I'international, a tous les niveaux de la hitrarchie, afin de 
les rtcompenser et de renforcer leur attachement au groupe en les associant a la performance du 
titre AXA sur le long terme. [...] 

Les attributions individuelles d'options sont dtcidtes par le directoire, ttant prtcist que les attribu- 
tions individuelles au profit des membres du directoire sont prealablement approuvees par le conseil 
de surveillance, sur proposition du comite de remuneration. 

Les criteres de selection et le montant des attributions individuelles d'options prennent en compte : 

- I'importance du poste tenu, 

- I'aspect critique de I'individu dans le poste, 

- I'aspect critique de I'individu dans le futur, 

- la qualite de la contribution individuelle. 

Autres elements 

Dans le cadre de leur activite professionnelle, les dirigeants d'AXA sont amenes a participer aux 
conseils d'administration ou de surveillance des filiales du Croupe. A ce titre, ils peuvent percevoir 
desjetonsde presence. En fonction de leurstatut, les dirigeants d'AXA peuvent beneficier d'avantage 
en nature. C'est notamment le cas des expatries. 
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Ces sommes sont perpues en plus des parts fixe et variable de la remuneration. 

Conseil de surveillance 

Les membres du conseil de surveillance d'AXA per^oivent des jetons de presence. Le montant global 
des jetons de presence est fixe par I'assemblee generale des actionnaires conformement a la loi. Les 
modalites de repartition sont les suivantes : 

- la moitie du montant des jetons de presence est repartie uniformement entre les membres du conseil 
de surveillance a titre de part fixe, le president et le vice-president touchant un double jeton ; 

- une premiere part du montant residuel est repartie entre les membres du conseil de surveillance a 
proportion de leur presence effective aux seances du conseil, le president et le vice-president 
touchant un double jeton ; 

- une seconde part du montant residuel est affectee aux differents comites specialises et repartie 
entre leurs membres a proportion de leur presence effective aux seances de ces comites, les presi- 
dents des comites touchant un double jeton. 

La remuneration du president du conseil de surveillance est determinee, conformement a la loi, par 
le conseil de surveillance apres avis du comite de remuneration. 

Compte tenu de ('importance du role du comite d'audit et du temps que ses membres doivent y 
consacrer, la part des jetons de presence revenant a ces derniers est renforcee. 

Directoire 

La remuneration des membres du directoire est approuvee par le conseil de surveillance, sur propo- 
sition du comite de remuneration. 

Pour le president, depuis sa nomination en mai 2000, la part fixe de sa remuneration est restee 
inchangee a 500 000 €, puis a ete portee a 600 000 € en 2008. Sa remuneration variable est 
determinee par rapport a un montant cible predefmi (2 700 000 euros en 2008). Elle est basee sur : 

- le resultat du groupe apprecie par 1'evolution du resultat operationnel, du chiffre d'affaires IARD, 
et de la valeur des affaires nouvelles en Vie ; 

- la performance du titre AXA par rapport a celle de ses concurrents ; 

- sa performance individuelle appreciee par le comite de remuneration en fonction des objectifs 
specifiques fixes en debut d'annee. 

Pour les autres membres du directoire, quatre elements sont pris en compte pour la determination de 
leur remuneration variable : 

- le resultat du groupe apprecie par 1'evolution du resultat operationnel, du chiffre d'affaires IARD 
et de la valeur des affaires nouvelles en Vie ; 

- la performance du titre AXA par rapport a celle de ses concurrents ; 

- la performance de I'entreprise ou des services dont ils ont la charge, mesuree par rapport aux 
objectifs fixes en debut d'annee ; 

- leur performance individuelle egalement appreciee par rapport a des objectifs predetermines. 

La remuneration variable des autres membres du comite executif depend egalement de la perfor- 
mance du groupe, de celle de I'unite operationnelle ou des services dont ils ont la charge et de 
I'atteinte de leurs objectifs individuels. 

Le montant global des remunerations versees aux six membres du directoire au titre de I'exercice 2007 se 
monte a 14 078 292 € (incluant remunerations fixe, variable, jetons de presence et avantages en nature). 

Site axa.com/fr/gouvernance 
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ETUDE DECAS N° 19 

Le gouvernement d'entreprise dans le groupe Renault 

A partir des differents documents presentes en annexes, il vous est demande de porter une appreciation 

du gouvernement d'entreprise au sein du groupe Renault en vous appuyant sur le questionnement pre- 
sente ci-dessous. Liste des documents proposes en annexe : 

- annexe 1 : le gouvernement d'entreprise chez Renault ; 

- annexe 2 : interview du directeur financier de Renault ; 

- annexe 3 : tendances des CA tenus en 2006 ; 

- annexe 4 : etat des lieux de la gouvernance chez les valeurs moyennes fran^aises ; 

- annexe 5 : article sur le role du CA des societes cotees ; 

- annexe 6 : role du comite d'audit. 

QUESTIONS 

1. Defrnir la notion de gouvernement d'entreprise, en particulier au regard des apports de la 
theorie fmanciere. 

2. Indiquer la place du conseil d'administration (CA) dans les developpements relatifs au gou- 
vernement d'entreprise. 

3. Quels sont les dangers et les derives que Ton peut observer dans la pratique des affaires et 
qui ont favorise le developpement de la gouvernance ? Quels sont les impacts sur I'environ- 
nement legislate ? 

4. Indiquer la place du reglement au sein du Conseil d'administration. 

5. Quels sont les moyens de controle des comptes et des procedures. 

6 Indiquer comment la gestion des risques et, d'une maniere plus generale I'environnement, 
est prise en compte par le gouvernement d'entreprise. 
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ANNEXE 1 

Le gouvernement d'entreprise chez Renault* 1 ) 

A. La composition du CA 

La societe est administree par un CA compose de dix-sept membres, au 31/12/2005, dont : 

- treize administrateurs elus par TAG des actionnaires ; 

- trois administrateurs elus par les salaries ; 

- un administrateur elu par TAG des actionnaires sur proposition des actionnaires salaries. 

La duree des fonctions des administrateurs elus par LAG est de quatre ans. Gette nouvelle duree ne s'appli- 
que qu'aux fonctions des administrateurs nommes a compter de I'annee 2002. La duree des fonctions des 
administrateurs elus par les salaries et de I'administrateur nomme par LAG des actionnaires sur proposi- 
tion des actionnaires salaries est de six ans. Le GA designe parmi ses membres un president du GA qui doit 
etre une personne physique. Le president du GA est reeligible. 

Exemples ; 


Administrateurs 

Mandats/Fonctions 

Louis Schweitzer 

President du comite des nominations 
et de la gouvernance 
Nombre d'actions : 

87 845 et 4 578 parts de FGPE 
Age : 63 ans 

Date de premier mandat : 
mai 1992 

Date d'echeance (AG) : 2009 

President du GA 

Mandats et fonctions actuels dans d'autres societes : 

• France 

Administrateur : BNP-Paribas, Electricite de France, L'Oreal, Veolia Environnement 
President de la Haute autorite de lutte contre les discriminations et pour I'egalite (HALDE) 
President du GA : Festival d'Avignon, Societe des amis du musee du Quai Branly, 

Gercle de I'Orchestre de Paris 

Membre du conseil consultatif : Banque de France 

Membre du conseil : Fondation nationale des Sciences Politiques, Institut frangais 
des relations internationales, musee du Louvre, musee du Quai Branly 

• Etranger 

President du GA : Astra Zeneca 
Administrateur : AB Volvo 
Membre du conseil consultatif : Allianz 
Vice-president du conseil de surveillance : Philips 

Mandats ou fonctions au cours des cinq dernieres annees qui ne sont plus exerces : 

Administrateur : Gie financiere Renault, Pechiney, RGI Banque, president du directoire 
de Renault-Nissan bv 

[...] 


Michel Barbier 

Administrateur elu par les salaries 
Membre du comite de strategie 
internationale 
Nombre d'actions : 141 
Age : 50 ans 

Date de premier mandat : 

novembre 2002 

Date d'echeance (AG) : 2008 

Technicien conditions de travail - Renault 

[...] 



(1 ) Extraits du document de reference 2005. Cf. www.renault.com. Donnees publiees avec V automation de la direction 
financiere du groupe Renault. 
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[...] L'age moyen des administrateurs en cours de mandat s'eleve a 58 ans. Chaque administrateur doit 
etre proprietaire d'au moins une action inscrite au nominatif. Cependant, la reglementation administra- 
tive fait interdiction aux administrateurs designes par I'Etat de posseder des actions en tant que represen- 
tants de I'Etat. II n'existe aucun lien familial entre les membres du CA. 

A la connaissance de Renault, aucun des membres du CA, ni aucun des principaux dirigeants de Renault 
n'a fait I'objet d'une condamnation pour fraude prononcee au cours des cinq dernieres annees. Aucun de 
ces membres n'a participe en qualite de dirigeant a une fai Mite, mise sous sequestre ou liquidation au 
cours des cinq dernieres annees et aucun n'a fait I'objet d'une incrimination et/ou sanction publique offi- 
cielle prononcee par une autorite statutaire ou reglementaire. Aucun de ces membres n'a ete empeche par 
un tribunal d'agir en qualite de membre d'un organe d'administration, de direction ou de surveillance 
d'un emetteur, ni d'intervenir dans la gestion ou la conduite des affaires d'un emetteur au cours des cinq 
dernieres annees. II n'existe pas, a la connaissance de Renault, de conflit d'interets entre les interets prives 
des administrateurs de la societe et de leurs devoirs a I'egard de la societe. 

[...] Renault a poursuivi en 2005 Integration des meilleures pratiques de gouvernance en proposant au 
CA d'opter, comme annonce, pour la dissociation des fonctions de president du CA et de directeur general. 
Ainsi, [...] le conseil a confie la presidence non executive a L. Schweitzer et la direction generale a 
C. Ghosn. Le president du CA est en charge de I'organisation et de la direction des travaux du CA. Le direc- 
teur general, qui prend le titre de president de la direction generale, assure pleinement la direction de la 
societe, sans aucune limitation de ses pouvoirs autres que celles fixees aux termes de la loi, des statuts ou 
du reglement interieur. [...] 

B. L'activite du CA 

Le CA s'est reuni huit fois durant I'annee 2005. Les reunions du conseil ont dure en moyenne trois heures. 
Le taux de participation a ete de 87 %. Le conseil s'est prononce sur toutes les deliberations et decisions 
mises a I'ordre du jour de ses travaux en application des lois et reglements en vigueur en France. Ses prin- 
cipaux domaines d'intervention ont ete les suivants : 

• Les comptes et le budget : 

- le conseil a arrete les comptes consolides du groupe et les comptes individuels de Renault SA et de 
Renault SAS pour I'exercice 2004, arrete les comptes consolides du premier semestre 2005 ; il a fixe le 
montant du dividende a proposer a I'AC des actionnaires ; 

- le conseil a adopte le budget d'exploitation et d'investissement de I'annee 2006 ; 

- le conseil a examine I'impact sur les comptes consolides de I'exercice 2004 du passage aux normes 
IFRS; 

- le conseil a donne son assentiment a la publication d'une revision des previsions. 

• La gouvernance d'entreprise : 

- le conseil a arrete le nouveau reglement interieur refletant la nouvelle gouvernance. En consequence il a : 

• procede a la dissociation des fonctions de president du CA et du directeur general, aux nominations 
du president du CA et du president de la direction generale, et a la determination de leurs remunera- 
tions respectives ; 

• cree deux comites distincts charges, I'un des nominations et de la gouvernance, I'autre des remunera- 
tions, en remplacement du comite des nominations et des remunerations existant [...] 

- le conseil a examine les travaux du comite de deontologie ; 

- le conseil a procede a une autoevaluation simplifiee de son fonctionnement. II a statue sur la qualifica- 
tion d'administrateur independant, modifie la composition des comites comme suite a la scission du 
comite des nominations et des remunerations en se conformant aux recommandations du rapport 
AFEP/MEDEF sur la proportion d'administrateurs independants ; 
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- le conseil a adopte le rapport du president du CA sur les procedures de controle interne ; 

- le conseil a analyse et approuve les reponses aux questions posees par des actionnaires prealablement 
a IAC. 

• La strategic du groupe : 

- conformement au reglement i nterieur, le conseil a debattu des orientations strategiques [...] ; 

- le conseil a pris connaissance du diagnostic de I'entreprise par la direction generale en vue de I'annonce 
du plan a moyen terme, et a passe en revue les chantiers d'organisation de Renault [...]. 

• L'a Ilia nee : 

- le conseil a pris connaissance du compte rendu des decisions et propositions du directoire de I'alliance ; 

- le conseil a autorise le president de la direction generale a signer les documents modifies lies a la mise 
en place de I'alliance a fin de refleter le nouveau mode de gouvernance au sein de Renault. [...] 

C. devaluation du CA 

Le CA a precede lors de sa seance du 13/12/2005 a une autoevaluation simplifiee de sa composition, 
de son organisation et de son fonctionnement sur la base d'un questionnaire simplifie adresse aux admi- 
nistrateurs. Ce document a emprunte le format simplifie de I'enquete Spencer Stuart qui a servi a revalua- 
tion approfondie du conseil du 14/12/2004. 

D'un point de vue general, cette autoevaluation conforte les resultats positifs degages lors de revaluation 
de 2004. Aussi, le conseil reconnalt la qualite de I'organisation et du fonctionnement du CA et en 
particulier : 

- I'adequation de la frequence des reunions, la pertinence de I'ordre du jour et des documents transmis ; 

- la qualite des discussions. 

Par ailleurs, le conseil note que la confidentiality est parfaitement assuree. 

La composition du conseil satisfait I'ensemble des administrateurs en raison de la presence du nombre 
d'administrateurs independants et de la participation des administrateurs salaries. 

S'agissant de la relation du CA avec sa presidence et sa direction generale comme suite a la dissociation 
des fonctions, les membres du conseil font part de leur satisfaction considerant la relation de confiance 
existant avec la direction generale. 

Les points sur lesquels le conseil exprime des positions ouvertes ou des demandes d'amelioration sont les 
suivants : 

- une information plus systematique entre les seances du conseil ; 

- une information plus approfondie sur la concurrence et les concurrents ; 

- I'organisation d'une journee dediee a des echanges sur la strategie et le developpement a long terme de 
Renault ; 

- une meilleure implication du conseil dans les enjeux de I'alliance. Si une information est donnee lors de 
chaque seance du conseil, les administrateurs souhaiteraient en avoir une vue plus precise et concrete ; 

- une formalisation au conseil, apres I'avis du comite des comptes et de I'audit, d'une reflexion annuelle 
sur la prevention et la gestion des risques de I'entreprise ; 

- s'agissant du nombre d'actions a detenir par les administrateurs, le conseil, partage sur I'opportunite de 
prevoir une disposition statutaire ou une recommandation sur le sujet, considere qu'il ne s'agit pas d'une 
question significative ; 

- si le travail des comites est juge positif et satisfaisant, le conseil souhaite un compte rendu plus detaille 
des travaux des comites des nominations et remunerations. [...] 
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D. L'independance des administrateurs 

En premier lieu, le conseil considere essentiel de rappeler les qualites individuelles attendues d'un 
administrateur : I'experience de I'entreprise et du secteur automobile, I'engagement personnel dans les 
travaux du conseil et des comites, la comprehension du monde economique et financier, le courage d'affir- 
mer une position eventuellement minoritaire, I'ouverture internationale, I'integrite et la loyaute. 

[...], le CA a reaffirme lors de sa seance du 22/02/2005 son attachement a I'expression la plus aboutie 
de gouvernement d'entreprise sur la place, le rapport AFEP/ MEDEF [...]. Ainsi, au 31/12/2005, le CA de 
Renault comptait huit administrateurs independants. [...] 

Sont exclus de cette qualification les representants de I'Etat, les administrateurs el us par les salaries, 
I'administrateur elu par les actionnaires salaries, un mandataire social en la personne du president du CA, 
les deux administrateurs designes par Nissan, societe liee a Renault. Le conseil a toutefois tenu a souli- 
gner que les administrateurs elus par les salaries et par les actionnaires salaries, notamment, ne sont pas 
au conseil dans une situation de dependance vis-a-vis de la direction generale de I'entreprise ; leur contri- 
bution specifique aux debats du CA en fournissant I'illustration. 

E. Reglement interieur du conseil et charte de I'administrateur 

Suivant les preconisations du rapport Vienot de 1995, sur le gouvernement d'entreprise (Corporate Gover- 
nance), complete par un second rapport publie en juillet 1999, le CAde Renault s'est dote, des 1996, d'un 
reglement interieur et de comites specialises. 

[...] Le reglement interieur definit le role du CA representant collectivement I'ensemble des actionnaires. 
Renault analyse de maniere continue avec la plus grande attention les meilleures pratiques du gouverne- 
ment d'entreprise issues principalement du rapport AFEP/MEDEF et s'attache a traduire dans son regle- 
ment interieur les preconisations dudit rapport/..] 

Au cours de I'annee 2005, le deontologue a notamment : 

- verifie le respect de la procedure relative a I'util isation et/ou la communication d'informations privile- 
ges lors de I'exercice des options detenues dans le cadre des Plans de 1998, 1999 et 2000 ; il n'a pas 
ete constate de dysfonctionnement hors des « fenetres autorisees » ; 

- precede a I'actualisation des listes d'inities, concomitamment a la mise en place de la nouvelle organi- 
sation afin de se conformer aux nouvelles regimentations de I'AMF ; 

- realise un benchmark de ses activites, en distinguant les groupes industriels des etablissements bancaires. 

F. Les comites specialises du CA 

• Comite des comptes et de l' audit 

Compose de six membres, [...]. II comprend quatre membres independants sur six. II a notamment pour 
missions : 

- d'examiner les comptes et les documents financiers annexes avant leur presentation au conseil ; 

- de s'assurer de la conformite aux standards en vigueur des methodes adoptees pour I'etablissement des 
comptes et d'examiner les modifications apportees, le cas echeant, a ces methodes ; 

- de donner son avis sur la nomination ou le renouvellement des commissaires aux comptes, sur la qualite 
de leurs travaux ; 

- de veiller au respect des regies d'independance des commissaires aux comptes ; 

- de verifier la pertinence des methodes de controle interne ; 

- de formuler toute recommandation au conseil dans les domaines decrits ci-dessus. 

Le comite s'est reuni quatre fois en 2005, le taux de participation a ete de 80 %. 


6 

PARTIE 


737 



6 

PARTIE 


chapitre 21 - Ethique et gouvernement d'entreprise 


En application des lois et reglements en vigueur en France, le comite des comptes et de I'audit a traite 
notamment : 

- des comptes consolides du groupe et des comptes individuels de Renault SA pour I'annee 2004 et du 
premier semestre 2005 ; 

- de I'examen de la methodologie de transition vers les normes IFRS dans les comptes consolides 2004 
ainsi que I'impact chiffre de cette transition [...] ; 

- du projet de determination du dividende relatif a I'exercice 2005 ; 

- de I'examen des honoraires des commissaires aux comptes et de leur reseau ainsi que du respect par les 
commissaires aux comptes de la charte qui gouverne leurs travaux ; 

- du bilan 2004 et de I'analyse du Plan 2005 de I'audit interne ; 

- des methodes d'analyse de risque dans le groupe ; 

- de I'examen des indicateurs financiers de I'alliance ; 

- de I'examen de I'organisation, du fonctionnement et des enjeux de la direction des services fiscaux et 
douaniers du groupe. 

L'examen des comptes par le comite est accompagne d'une note des Commissaires aux comptes souli- 
gnant les points essentiels des resultats, des options comptables retenues, ainsi que de la note du direc- 
teur financier decrivant I'exposition aux risques et les engagements hors bilan de I'entreprise. 

• Comite des remunerations 

Compose de trois membres, [...]. II comprend trois membres independants sur trois. 

Ce comite a notamment pour missions : 

- d'effectuer toute recommandation au conseil interessant la remuneration et la retraite du president du 
CA et du president de la direction generale ainsi que tout autre dirigeant social ou mandataire social ; 

- de proposer la part variable de la remuneration des mandataires sociaux ; 

- d'apprecier I'ensemble des remunerations et des avantages pergjs par les dirigeants, le cas echeant 
d'autres societes du groupe ; 

- d'examiner la politique generale d'attribution d'options et formuler des propositions au CA, tant sur la 
politique qu'en matiere d'attribution d'options d'achat ou de souscription. 

II peut enfin etre consulte par le president du CA ou le president de la direction generale sur toute ques- 
tion relevant de sa competence. 

Ce comite s'est reuni deux fois en 2005 etant precise qu'une reunion est intervenue prealablement a sa 
scission avec le Comite des nominations. 

Le taux de participation a ete de 100 %. II a traite notamment : 

- du programme d'options de souscriptions d'actions pour 2005 ; 

- de la determination de la remuneration du president du CA et du president de la direction generale et 
des membres du Comite executif. 

• Comite des nominations et de la gouvernance 

Compose de trois membres, [...]. II comprend deux membres independants sur trois. 

Ce comite a notamment pour missions : 

- d'effectuer toute proposition au conseil interessant la nomination de nouveaux administrateurs ; 

- d'apprecier I'opportu nite du renouvellement des mandats parvenus a expiration ; 

- d'etre a meme de proposer au conseil des solutions de succession en cas de vacance imprevisi ble ; 
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- de faire toute proposition relative a la presidence, a la composition et aux attributions des differents 
comites du conseil ; 

- de suivre les questions de Gouvernement d'entreprise ; 

- de dresser chaque annee un bilan des modalites de fonctionnement du conseil, et le cas echeant, de pro- 
poser des modifications. 

II peut enfin etre consulte par le president de la direction generale sur toute question relevant de sa com- 
petence. 

Ce comite s'est reuni deux fois en 2005 [...]. Le taux de participation a ete de 100%. II a traite 
notamment : 

- de I'etude du Reglement interieur du conseil refletant le nouveau mode de gouvernance ; 

- de la composition du CA et en particulier de la dissociation des fonctions du president du CA et du direc- 
teur general ; 

- conformement a la preconisation de place, du dispositif de succession des dirigeants ; 

- du remplacement d'un administrateur demissionnaire ; 

- de la revision de la liste des administrateurs independants en application des criteres du rapport AFEP/ 
MEDEF. 

• Co mite de strategie ‘Internationale 

Compose de six membres, [...]. II comprend deux membres independants sur six. 

II a notamment pour mission d'analyser et de presenter au conseil les orientations du developpement 
international de la Societe. 

Ce comite s'est reuni une fois en 2005. Le taux de participation a ete de 100 %. II a traite notamment : 

- de I'implantation internationale de Renault en Chine et au Mercosur ; 

- du programme Logan. 

C. Le controle des comptes 

[...] La loi de Securite fmanciere, en son titre III, traite des dispositions relatives au controle legal des Comp- 
tes, et plus precisement, a I'article 104, de I'independance des commissaires aux comptes. Dans ce cadre, 
Renault a pris I'initiative, en 2004, en liaison avec les commissaires aux comptes et sous I'autorite du pre- 
sident, de rediger une charte sur les missions et I'independance des commissaires aux comptes et de la 
signer avec eux. [...] Cette charte regit ainsi les relations entre le groupe Renault [...] et ses commissaires 
aux comptes. Ces derniers s'assurent de I'application, tant de la presente charte par les membres de leur 
reseau, auditeurs externes des fi Males integrees globalement que des regimentations en vigueur dans les 
pays ou sont implantees les societes du groupe. 

[...] Le cabinet Deloitte & Associes a ete nomme pour la premiere fois par arrete du ministere de I'Econo- 
mie et des Finances en date du 25 avril 1990. II a ensuite ete reconduit par I'AG mixte du 7 juin 1996, 
puis par I'AC mixte du 26 avril 2002, pour une periode de six ans. Son mandat expirera a Tissue de I'AG 
appelee a statuer sur les comptes de I'exercice 2007. 

Le cabinet Ernst & Young Audit a ete nomme pour la premiere fois par arrete du ministere de I'Economie 
et des Finances en date du 27 mars 1979. II a ensuite ete reconduit par I'AG mixte du 7 juin 1996, puis 
par I'AC mixte du 26 avril 2002, pour une periode de six ans. Son mandat expirera a Tissue de I'AG appe- 
lee a statuer sur les comptes de I'exercice 2007. 

[...] Les commissaires aux comptes suppleants ont ete nommes pour la premiere fois par I'AG mixte du 
7 juin 1996 pour une periode de six ans. I Is ont vu leur mandat renouvele par I'AG mixte du 26 avril 2002 
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pour une periode de six ans. Leur mandat expirera a Tissue de TAG appelee a statuer sur les comptes de 
Texercice 2007. 

[...] Les honoraires comptabilises en 2005 par Renault SA et ses filiales integrees globalement pour les 
missions confiees au college des commissaires aux comptes et a leur reseau respectif se decomposent 
comme suit : [...]. 

H. Remuneration des dirigeants 

[...] La remuneration des membres du comite de direction Renault (CDR) comprend une partie fixe et une 
partie variable. La partie variable se fonde sur la performance economique de Tentreprise (de Texercice 
precedent). El le comprend trois elements, mesures pour le premier par I'ecart entre la marge operation- 
nelle obtenue et celle prevue au budget, pour le deuxieme par le taux de retour sur capitaux propres et 
pour le troisieme par les resultats obtenus en matiere de reduction des charges de garantie. 

[...] En 2005, la remuneration totale des 27 membres du CDR s'est elevee a 12 475 635 euros dont 
8 774 620 euros de part fixe (contre respectivement 14 656 345 euros et 9 813 545 euros en 2004), 
etant precise que le nombre des membres du CDR etait de 29 en 2004. 

Les membres du CDR ne per^oivent pas de jetons de presence des filiales du groupe dans lesquelles ils 
detiennent un mandat social. 

/. Remuneration des mandataires sociaux 

[...] Les criteres de calcul de la part variable du president-directeur general et du president de la direction 
generale ont ete arretes par le CA du 28/02/2006, sur proposition du comite des remunerations, [...] : 

- taux de retour sur capitaux propres (ROE - Return On Equity) ; 

- ecart entre la marge operationnelle obtenue et celle prevue au budget. 

A ces criteres, s'ajoute un element qualitatif lie a la strategie et au management. 

En ce qui concerne le president de la direction generale, la part variable est fixee par le CA a un taux com- 
pris entre 0 et 150 % de la part fixe. Ce taux a ete, au titre de 2005, de 100 %. 

Ainsi, la remuneration totale du president de la direction generale a ete la suivante (en euros) : [...] 

J. Options d'achats ou de souscription d'actions consenties aux dirigeants 
et aux mandataires sociaux 

[...] LAG mixte du 29/04/2003, dans sa 26 e resolution, a autorise le CA a consentir, en une ou plu- 
sieurs fois, au benefice de certains salaries de la societe et des societes et des groupements qui lui sont 
lies, dans les conditions visees a Tarticle L. 225-180 du Code de commerce, des options donnant droit 
a la souscription d'actions nouvelles de la societe emises au titre de Taugmentation de son capital, ou 
a Tachat d'actions de la societe provenant de rachats faits par celle-ci dans les conditions legales et 
reglementaires. 

Le nombre total des options ainsi consenties aux salaries ne pourra donner droit a acheter ou a souscrire 
un nombre d'actions superieur a 2 % du montant des titres composant, a ce jour, le capital social. 

[...] Le CA approuve le plan d'attribution d'options sur le rapport du comite des remunerations. Ce comite 
examine les propositions d'attribution a certains salaries du groupe presentees par le president, conforme- 
ment au dispositif general arrete par TAG. II delibere, en dehors de la presence du president, quand le sujet 
le concerne personnellement. [...] 
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ANNEXE 2 

Interview du directeur financier de REnault : 

« Renault franchit de nouvelles etapes en matiere de gouvernance » 

Ou en est Renault en matiere de gouvernement d'entreprise ? Le point avec Thierry Moulonguet, 
directeur general adjoint, directeur financier de Renault. 

Comment defmir le gouvernement d'entreprise ? 

C'est une organisation et un systeme de regies de gestion [...]. 

Est-ce un sujet de preoccupation pour les investisseurs et action na ires que vous rencontrez ? 

Oui, la gouvernance est regulierement abordee au travers de quatre sujets : la clarte des choix 
strategiques ; le fonctionnement de I'alliance ; la composition du CA ; et la gestion des risques. 

La strategie a-t-elle a faire avec la gouvernance ? 

Absolument ! Je dirais que I'annonce d'une strategie claire et d'engagements precis constitue la premiere 
expression du gouvernement d'entreprise. 

Renault et Nissan ont desormais un president unique. Cel a change-t-il quelque chose au sein de I'alliance ? 

Non, les regies de fonctionnement de I'alliance restent identiques. Ces regies, de meme que les institutions 
et les structures de I'alliance, sont connues, publiquement expliquees et comprises. 

La composition du CA est I'un des cri teres de la gouvernance. Comment se place Renault ? 

Renault se place en tres bonne position par rapport aux autres societes de la place. [...]. 

Quel bilan faites-vous de I'application de la loi de Securite fm and ere ? 

Un bilan tres positif ! La loi nous conduit a consacrer plus de temps a verifier nos processus [...]. El le nous 
incite egalement a lancer de nouvelles actions [...]. 

Ou en etes-vous en matiere de gestion des risques ? 

Nous avons aujourd'hui une equipe dediee et une demarche structure en la matiere. La cartographie des 
risques realisee en 2003 est actuellement remise a jour. El le offre une vision claire et exhaustive des ris- 
ques auxquels Renault est confronts : tremblement de terre en Turquie, effondrement d'une monnaie dans 
un pays emergent, panne d'une application informatique strategique... Les priorites sont determinees en 
fonction de I'impact financier potentiel de chaque risque et de notre capacite a le maitriser. 

Comment passer de la cartographie a des actions concretes ? 

C'est une question de management : la cartographie et Identification des priorites est une premiere etape 
qui permet d'allouer des budgets dediees a des politiques de prevention dans les differents domaines. Ces 
politiques se traduisent sur le terrain par des plans d'action qui font evoluer les pratiques de I'entreprise. 

Interview extraite du site www.renault.com. 
L'interview est volontairement « tronquee » afin de favoriser la reflexion sur le gouvernement d'entreprise 

ANNEXE 3 

Tendances des assemblies generales 2006 

Six enseignements des assemblies 2006 du CAC 40 

• La contraction du quorum des assemblies generales. 

• La reduction du nombre de resolutions rejetees, mais I'opposition des actionnaires a toute forme d'asy- 
metrie. 
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• La mutation des echanges avec les actionnaires. 

• La poursuite de I'affaiblissement de la cohesion au sein du triptyque « actionnaires, salaries et dirigeants ». 

• Les operations financiers au coeur des assemblies. 

• Des assemblies plus courtes et plus pertinentes. 

La contraction du quorum des assemblies generates 

Facialement, le quorum progresse ligirement pour atteindre environ 51 %, grace a I'entrie d'EDF et de 
Caz de France, qui a permis une progression de pris de deux points de quorum. 

Riduction du nombre de risolutions rejeties, mais opposition des actionnaires a toute forme d'asymitrie. 

Deux resolutions presentees par le conseil ont ete rejetees en 2006 contre douze en 2005. 


Resolutions presentees par le conseil et rejetees 

2006 

2005 

Augmentation de capital riservie aux salariis 

1 

3 

Green shoe (Sur allocation) 

1 

1 

Attribution d'actions gratuites 

0 

4 

Augmentation de capital avec suppression de DPS 

0 

2 

Stock options 

0 

1 

Plafonnement des droits de vote 

0 

1 

Total 

2 

12 


Source : SEITOSEI 2006. 


Cette riduction du nombre de risolutions rejeties s'explique entre autres par : 

- le nombre plus riduit d'autorisations fmanciires soumises aux votes des actionnaires - 2/3 des groupes 
ayant renouveli I'intigraliti des autorisations fmanciires en 2005 ; 

- la contraction du quorum, qui a pour corollaire le renforcement du poids des votes controles ; 

- une prise en compte en amont des politiques de vote d'institutionnels. 

Notons que toute risolution qui introduit une asymitrie (droit/avantage particulier ajouti ou retiri a 
I'une des parties prenantes) re^oit I'opposition d'une ou plusieurs catigories d'actionnaires. 

Dans ce contexte, les dispositifs de protection du capital sont difficilement votis. Ainsi les risolutions rela- 
tives a I'imission de bons de souscription en cas d'offre publique visant la sociiti, proposies par trois 
sociitis de droit fran^ais du CAC, figurent systimatiquement parmi les deux risolutions les plus mal 
voties. 

Mutation des echanges avec les actionnaires 

Avec une durie constante de 65 minutes, les « ichanges avec les actionnaires » sont une partie cli de 
I'assemblie et connaissent des mutations significatives : 

- un dibut de « normalisation » des questions icrites ; 

- la poursuite de la concentration des interventions sur quelques actionnaires individuels, des associations 
et des lobbyistes ; 

- des ivolutions notables sur les thimes abordis par les actionnaires : 
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2006 

2005 


Vie operationnelle du Groupe 

30% 

27 % 

+ 3pts 

Dont ... activite 

10% 



... dynamique internationale 

5% 



... innovation 

4% 



... sensibilite a la conjoncture 

3% 



... social 

3% 



... concurrence 

2 % 



Operations financieres 

13% 

8% 

+ 5 pts 

Remuneration des actionnaires 

11 % 

11 % 

= 

... dividendes 

5% 



... cours de bourse 

2 % 



... equilibre actionnaires-salaries 

2 % 



Gouvernance 

11 % 

10% 

+ 1 pt 

... administrateurs 

5% 



... remunerations des dirigeants 

3% 



Information financiere 

8% 

6 % 

+ 2 pts 

Strategie et perspectives 

7% 

10% 

- 3 pts 

Assemblee Generale 

5% 

2 % 

+ 3 pts 

Structure et politique financieres 

4% 

4% 

= 

Groupe et ses actionnaires 

4% 

4% 

= 

Responsabilite Sociale d'Entreprise 

3% 

2 % 

+ 1 pt 

Litiges avec des actionnaires de participations detenues 

1 % 

11 % 

- 1 0 pts 

Autres 

3% 

5% 

- 2 pts 


Source : SEITOSEI 2006. 


Poursuite de I'affaiblissement de la cohesion au sein du triptyque « actionnaires/salaries 
et dirigeants/administrateurs » 

Les assemblees 2006 marquent la poursuite de I'affaiblissement de la cohesion au sein du tryptique 
« actionnaires, salaries et dirigeants/administrateurs ». 

Si la relation entre les actionnaires et les dirigeants s'est assagie sur le terrain de la remuneration des 
actionnaires dans un contexte boursier globalement favorable et d'une hausse significative des dividen- 
des proposes, elle s'est tendue sur le plan de I'appreciation de la pertinence des operations financieres en 
cours, et des remunerations, des indemnites ou autres avantages accordes au dirigeants ou anciens diri- 
geants. 

La relation entre actionnaires et salaries reste conflictuel le. D'une part, les actionnaires ont une aversion 
forte contre toutes les mesures susceptibles de les diluer, y compris en faveur des salaries ou des manda- 
taires sociaux. D'autre part, les appels a voter contre I'affectation des resultats, dont la determination du 
dividende, par les comites d'entreprise et les FCP salaries se multiplient. 

En ce qui concerne le debat « une action = une voix », il a quitte le terrain des discussions entre 
actionnaires et dirigeants pour reapparaitre sur celui de I'actionnariat salarie et sa representation en 
assemblee. 

Clairement, les representants des salaries ont augmente leur part de voix en 2006. Les interventions direc- 
tes de syndicats ont cede le pas a des interventions de nombreuses associations d'actionnaires salaries, en 
particulier a I'occasion des assemblees des groupes ayant recemment ouvert leur capital. 
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Les operations financiers au coeur des assemblies 

Actualite oblige, les operations financiers structurantes (fusion, prise de participation, perte d'indepen- 
dance) sont au coeur des assemblies. 

Dans les assemblies directement concernies par un rapprochement solliciti, les prisentations valorisant 
la pertinence des opirations ont eu pour icho un vif questionnement sur les paritis, le bien-fondi des opi- 
rations, des modiles alternatifs de diveloppement... Des divergences nettes apparaissent entre diffirentes 
catigories d'actionnaires... [...] 

Pour les assemblies non directement concernies, les actionnaires ont souvent interrogi la direction sur la 
modification de I'environnement concurrentiel et les opportunitis de diveloppement ou de prendre part 
a la consolidation de leur industrie. 

En ce qui concerne la protection du capital, certains groupes priviligient clairement la croissance et la pro- 
gression de la valorisation, d'autres proposent des risolutions susceptibles de contribuer a une meilleure 
protection du capital. De tel les risolutions (imission de bons de souscription en cas d'offre non soil icitie, 
rachat d'actions en piriode d'offre publique...) ont systimatiquement figuri parmi les risolutions les plus 
mal voties. 

Des assemblies ginirales plus courtes et plus pertinentes 

La riduction globale de 14 minutes des assemblies s'explique principalement par une recherche d'une 
plus grande efficaciti, qui passe par une plus grande pertinence de I'information mise a disposition des 
actionnaires. Concritement, cela se traduit par une volonti de focaliser les messages sur des enjeux clis 
et de riduire le temps consacri aux purs exercices de style ou aux « check lists » annuelles ! 

La lettre de I'AFCE n° 11, septembre-octobre 2006, pp. 8-9. 
Article de E. Eludut, eric.eludut@seitosei.com, www.seitoise.com 

ANNEXE 4 

Etat des lieux de la gouvernance chez les valeurs moyennes fran^aises 

[...] 2006 fut un bon cru pour ses propriitaires : malgri des conditions mitio giniralement peu propices 
aux grands millisimes (cherti de I'inergie, perte de confiance des minages, instabiliti giopolitique), les 
grandes entreprises fran^aises ont battu tous les records de distribution avec plus de 30 milliards d'euros 
de dividendes (soit 37 % de plus qu'en 2005). Cette ivolution rijouit d'autant plus les actionnaires 
qu'elle est accompagnie d'un respect et d'une transparence plus prononcis des instances dirigeantes a 
leurs igards : [...] la plupart des entreprises du CAC 40 attachent une importance croissante aux pratiques 
de bonne gouvernance. Des progris significatifs ont ainsi iti rialisis du point de vue de la transparence 
de I'information fmanciere et non fmanciere, et ce, notamment concernant la pertinence des criteres et 
des indicateurs de suivi en matiere de responsabilite societale. 

D'autre part, quelques annees apres I'adoption de la loi de Securite fmanciere et I'application du dispositif 
de I'article 117, on observe une amelioration qualitative des rapports publies sur le controle interne 
comme ceux concernant les travaux du CA. 

[...] les enjeux de la gouvernance ne sont pas I'apanage des grandes maisons cotees ; il est heureux de voir 
des entreprises de petite ou moyenne taille, cotees ou non cotees, reveler leurs vertueuses pratiques et 
leurs ambitions dans ce domaine. [...] Cette premiere analyse nous amene a un constat encourageant, 
puisque, avec une note moyenne de 52 points sur 100 et un ecart type de 15 points, les resultats temoi- 
gnent d'une prise en compte deja avancee du gouvernement d'entreprise par les midcaps (pour « valeurs 
moyennes »). Ce sont les societes de service et cel les a large flottant qui presentent les meilleurs atouts en 
gouvernance. [...] 
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Fonctionnement du conseil 

En bonne voie... 

- 42 % des societes ont adopte une structure dissociant la presidence et la direction generale ; 

- les conseils sont composes de 3 a 16 membres dont 86 % ont au moins un administrateur externe et 
49 % comptent au moins une femme ; 

- 67 % des societes communiquent le nombre de reunions du conseil et le taux de presence des membres 
aux seances (compris entre 60 et 90 %). 

Quelques voies d' amelioration 

• 54 % des conseils se sont adjoint un comite d'audit, mais les informations sur les travaux conduits par 
ces comites sont encore trap limitees (reunions tenues, sujets abordes). 

• 25 % des societes ne versent aucun jeton de presence a leurs administrateurs. 

• 8 % seulement des conseils ont un representant des salaries ou des actionnaires salaries 

Direction, gestion des risques et controle 

• Si 95 % des entreprises reconnaissent I'importance des risques extra-financiers, il existe de fortes dispa- 
rites selon les secteurs et la taille des entreprises. D'autre part, tres peu d'informations sont fournies sur 
la fa con dont ces risques sont cartographies et geres. 

• Plus de 90 % des societes du panel publient les remunerations de leurs dirigeants, mais le niveau de 
detail varie la aussi fortement. En particulier, un quart seulement des societes precise comment est fixee 
la partie variable qui leur est accordee. 

• 38 % des entreprises ont totalement separe leurs prestataires de conseil et d'audit [...]. 

• 15 % des societes du panel ont defini leurs valeurs et 30 % ont etabli un code de conduite detaille, pre- 
nant souvent la forme d'une charte interne. 

• Bien que I'exposition au risque de corruption soit variable selon les activites et les implantations, 7 % 
seulement des entreprises communiquent clairement sur les mesures prises pour prevenir la corruption. 

Relations avec les actionnaires 

• 95 % des societes publient sur leur site internet des elements concernant leurs AC. 

• Seulement 25 % des societes publient egalement les comptes rendus d'AC, les resultats des votes ou les 
statuts de la societe. Neanmoins, de nombreuses entreprises se disent pretes a le faire (suivant ainsi les 
recommandations de I'AMF). 

• 70 % des societes du panel accordent un droit de vote double aux actionnaires identifies depuis 2, 3 ou 
4 ans. 

• Les actions a dividende prioritaire sont rarement utilisees [...]. 

La lettre de I'AFCE n° 11, septembre-octobre 2006, pp.9 et 10. 

Cf. egalement www.ethifinance.com/ documents/ 


ANNEXE 5 

Le role du conseil d'administration des societes cotees en debat 

Le 22 janvier, I'AMF presentera le rapport 2006 sur le gouvernement d'entreprise et le controle interne. Ce 
dernier, devrait communiquer des informations tres utiles pour certains dirigeants. Exemple a ne pas 
suivre : celui de I'ancien president de la societe Cofidur, [...]. 
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L'Autorite des marches financiers (AMF) a lance fin octobre une consultation sur un guide d'application 
relatif au controle interne des societes cotees dans I'objectif de publier une recommandation, en janvier. 


[. . .] la commission de sanctions de IAMF [. . .] a estime la societe victime des agissements de I'ancien diri- 
geant. Le conseil d'administration (CA) n'a, quant a lui, pas manque a ses obligations mais n'etait pas en 
mesure de deceler les fraudes de son ancien president et actionnaire majoritaire, selon la commission. 
Puisque, ce dernier controlait le CA, « utilisant, sans controle interne, les chequiers mis a sa disposition », 
selon le rapport de la commission. 


L'ancien president de la societe a ete accuse d'avoir detourne a son profit plus de 10,1 millions d'euros et 
490 000 titres detenus en autocontrole. Ces operations frauduleuses ont conduit la societe a communi- 
quer des comptes de resultats inexacts en 1999 et 2000. Suite a cela, le cours du titre de la societe s'est 
degrade. C'est seulement en avril 2002 que M. Durat a quitte I'entreprise en raison de I'ouverture de la 
procedure penale dont il a fait I'objet. 


« Cette decision va obliger les administrateurs de societes cotees a etre encore plus vigilants en matiere 
de controle [...] Plus largement, cette decision pose la question du degre de surveillance qui doit etre opere 
par le conseil d'administration. » [...]. 


Pour certaines entreprises, le CA est associe a la direction et parfois c'est un organisme qui prend acte des 
decisions du president directeur general et de la direction de I'entreprise. 

Ce probleme de gouvernance du CA pose la question de la necessity de legiferer. Pour mieux proteger les 
societes, il semble qu'il faudrait trouver un moyen d'imposer plus de transparence et limiter les marges de 
manoeuvre de certains dirigeants souvent actionnaires de la societe qu'ils dirigent. 

En septembre dernier un nouvel arrete du reglement de I'AMF a permis de renforcer la responsabilite du 
CA dans le cadre de certaines operations comme les offres publiques. L'Autorite a instaure un nouveau 
regime de I'expertise independante, en phase avec les directives europeennes. Cet arrete oblige la desi- 
gnation d'un expert impartial lorsqu'une operation d'offre, par exemple, est susceptible de generer des 
conflits d'interets au sein du CA. 


Article de K. Bengana sur le site www.latribune.fr le 09/01/2007. 

ANNEXE 6 

Le role du comite d'audit 

Francois J a clot est inspecteur general des finances. II vient du groupe Suez ou il eta it administrateur et vice- 
president du comite executif, et eg a I ement Chief Financial Officer. Precedemment, Francois J a clot a tenu la 
position de directeur general adjoint et Chief Financial Officer de Lafarge, et auparavant, il eta it senior vice- 
president/ responsable des activites de fonds au Credit National. Aujourd'hui il est administrateur indepen- 
dant et president de comite d'audit de plusieurs societes europeennes. 

L'actualite recente a stigmatise les faiblesses des mecanismes de controle de certaines entreprises, meme 
grandes. Elle a revele que le controle n'etait pas toujours une priorite, que ses instruments etaient trap 
« flexibles », son organisation confuse et les responsabilites trap diffuses. 

En reaction, des progres rapides et spectaculaires ont ete accomplis en matiere de gouvernance, de nor- 
mes comptables, d'exigence d'information et les responsabilites des differents acteurs du controle ont ete 
clarifiees, a savoir : 

- le contrdle interne (ou controle de gestion). Bien souvent, le management lui demandait davantage de 
prevoir les resultats a court, moyen et long terme, ou d'analyser des projets, que de veritablement 
controler. Le merite des normes IFRS est d'avoir rendu les regies comptables moins interpretables et 
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negociables. Celui de la loi Sarbanes-Oxley - trap souvent decriee pour la lourdeur de sa mise en oeuvre 
et insuffisamment reconnue pour I'exigence qui I'inspire - est d'avoir redonne au controle sa vraie 
place ; 

- I' audit interne. Produit d'importation, I'audit interne avait quelque mal a s'imposer et a se demarquer 
tant du controle interne que de I'audit externe. En organisant son independance par rapport au mana- 
gement -rattachement au president du conseil ou au president du comite d'audit-, en lui donnant plus 
d'autorite - meilleur recrutement, meilleure gestion des carrieres - et en assurant un suivi effectif de ses 
rapports, c'est a une renaissance que Ton assiste. De meme, en en faisant I'une des composantes de 
I'analyse des risques auxquels est confrontee I'entreprise ; 

- I'audit externe (commissariat aux comptes). Pergj davantage comme une formalite reglementaire que 
comme un moyen de controle, I'audit externe presentait le paradoxe d'etre tout a la fois competent et 
bien informe, mais trap discret. A sa fonction de controle, s'ajoutaient de trop nombreuses missions de 
service. Les normes IFRS, I'inspiration Sarbanes-Oxley, les nouvelles regies en matiere de certification, les 
nouvelles modalites de nomination, le principe de rotation, et la limitation de ses autres missions, lui 
donnent maintenant la visibility et I'autorite qui lui manquaient. De meme, il participe a I'analyse des 
risques de I'entreprise ; 

- le comite d'audit. Emanation du conseil, il est charge d'eclairer ce dernier, et done I'AC, pour I'approba- 
tion des comptes, ('appreciation des mecanismes de controle interne et externe de I'entreprise. Son role 
est a la fois recurrent (examen periodique des comptes) et strategique (analyse des operations majeures, 
choix de methodes ou de politiques, analyse des risques). 

Chaque entreprise etablit la Charte de son comite d'audit , approuvee par son conseil et rendue publique 
dans son rapport annuel. Plutot que de definir le contenu type d'une telle charte, essayons d'en delimiter 
les contours. 

• Le comite d'audit est un comite du conseil, il n'est pas le conseil lui-meme, il n'a pas de pouvoir de decision. 

Son role est de preparer I'approbation des comptes par le conseil. II n'est pas de les approuver, car le con- 
seil ne saurait deleguer cette responsabilite fondamentale. Ceci sign ifie que les autres administrateurs 
doivent disposer d'informations venant du management et du comite d'audit lui-meme. En consequence, 
les comptes rendus du president du comite d'audit doivent etre suffisamment detailles pour permettre au 
conseil d'apprecier le travail effectue. Dans le meme esprit, c'est une initiative heureuse, lors des assem- 
blies generates, de donner la parole au president du comite d'audit, sans systematisme, pour eclairer les 
actionnaires sur le mode de travail du conseil. 


Le comite d'audit est un comite specialise, il n'est ni un comite de specialistes, ni un vaste comite finan- 
cier ayant vocation a traiter toute question fmanciere. 


Ses membres, et plus particulierement son president, doivent avoir une experience suffisante en technique 
fmanciere et une bonne connaissance du fonctionnement de I'entreprise. II parait logique que son presi- 
dent soit un administrateur independant, disposant de temps pour preparer les seances du comite avec le 
management et les commissaires aux comptes, et connaissant bien I'ensemble du dispositif de controle de 
I'entreprise. S'ils assistent aux seances du comite, le management et les commissaires aux comptes n'en 
sont pas membres de droit. Enfin il doit etre prevu que le comite d'audit peut etre saisi par le president du 
conseil ou par le directeur general, et qu'il peut s'autosaisir. 


• Le comite d'audit est I'un des acteurs du controle, il ne se substitue ni au controle interne, ni a I'audit 
interne ni a I'audit externe. 


II doit apprecier I'organisation du controle interne et son efficacite. Garant de I'independance de I'audit 
interne, il doit en orienter les activites et controler le suivi de ses observations. De meme, il doit travailler 
de concert avec I'audit externe et le management, tout en se donnant les moyens de les challenger. II n'est 
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pas seulement regi par la periodicite de la production des comptes, mais il doit prendre I'initiative de tra- 
vaux specifiques sur les comptes eux-memes (provisions, hors-bilan...), I'organisation et I'efficacite du 
controle, Identification, I'analyse et la gestion des risques. L'ordre du jour des seances du comite (tout 
comme les comptes rendus) doit etre etabli par son president et prevoir que certains sujets seront traites 
hors de la presence du management ou des commissaires aux comptes. 

• Le comite d'audit doit disposer de temps, il ne peut pas se reunir seulement la veille ou I'avant-veille des 
conseils d'approbation des comptes. 

On touche ici au conflit entre real ite (les comptes ne sont generalement disponibles qu'a la derniere 
minute) et utilite (est-il pensable de les modifier a la derniere minute ?). Le remede n'est pas d'avancer le 
comite d'audit, ce qui est difficile en pratique, mais de prevoir une ou deux seances informelles prepara- 
toires avec au minimum le president et un membre du comite. Par ailleurs, une ou deux seances du comite 
doivent chaque annee etre consacrees a des sujets non directement lies aux comptes eux-memes. [...] 

La lettre de I'AFCE n° 8, decembre 2005, pp. 6-7. 
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Modeles de presentation 
des etats financiers des comptes 

a) Selon les normes IFRS 1 ) 

Modele de Bilan 


ACTIFS 

Notes 

N 

N-l 

Actifs non courants 




Immobilisations incorporelles 
Immobilisations corporelles 
Immeubles de placements 
Actifs biologiques 
Autres actifs corporels 

Participations dans des entreprises associees 
Autres actifs financiers 








Actifs courants 




Stocks 

Clients et autres debiteurs 
Tresorerie et equivalents de tresorerie 








Total des actifs 




PASSIFS 




Capitaux propres 




Capital emis 

Reserves 

Resultat 








Interets minoritaires 




Passifs non courants 




Emprunts portant interets 
Impots differes 
Autres passifs financiers 

Provisions 

Obligation au titre des retraites 








Passifs courants 




Fournisseurs et autres crediteurs 

Provisions 

Impots differes 

Emprunts a court terme 

Partie a court terme des emprunts portant interets 








Total des capitaux propres et des passifs 





* Fournis par V1ASB — recommandation dans IAS 1. 
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Modele de compte de resultat (par fonction) 



Notes 

N 

N-l 

Produits des activites ordinaires 
Cout des ventes 




Marge brute 




Autres produits operationnels 
Couts commerciaux 
Charges administratives 
Autres charges operationnelles 




Resultat operationnel 




Charges financiers 




Quote-part dans le resultat net des entreprises associees 

et des co-entreprises comptabilisees selon la methode de la mise en equivalence 




Resultat global avant impot 




Resultat des activites abandonnees avant impot 




Charge d'impot sur le resultat 




Resultat global 




Interets minoritaires 




Resultat net de I'exercice 





Modele de tableau de flux de tresorerie - Methode directe 



Notes 

N 

N-l 

Flux de tresorerie provenant des activites operationnelles 




Encaissements regus des clients 

- sommes versees aux fournisseurs et au personnel 

= Flux de tresorerie provenant des activites operationnelles 

- interets payes 

- impots sur le resultat payes 

= Flux de tresorerie avant element extraordinaire 




Flux de tresorerie provenant des activites operationnelles 




Flux de tresorerie provenant des activites de placement 




Acquisition de f Hales, nette de la tresorerie acquise 
Acquisition d'immobilisations corporelles 
Cession d'immobilisations 
Interets encaisses 
Dividendes regjs 




Flux de tresorerie provenant des activites de placement 




Flux de tresorerie provenant des activites de financement 




Augmentation de capital 

Nouveaux emprunts a long terme ou contrats de location-financement 
Remboursements d'emprunts a long terme ou de contrats de location-finan- 
cement 

Dividendes verses 




Flux de tresorerie provenant des activites de financement 




Augmentation nette de tresorerie et equivalents de tresorerie 




Tresorerie et equivalents de tresorerie a I'ouverture de I'exercice 




Tresorerie et equivalents de tresorerie a la cloture de I'exercice 
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Modele de tableau de flux de tresorerie - Methode indirecte 



Notes 

N 

N-l 

Flux de tresorerie provenant des activites operationnelles 




Benefice net avant impot et element extraordinaire 
Ajustement pour : 

+ amortissements et provisions 

- produits financiers 
+ charges financiers 
+/- resultat de change 

= Benefice operationnel avant variation du besoin en fonds de roulement 
+/- variation du besoin en fonds de roulement 
= Flux de tresorerie provenant des activites operationnelles 

- inte rets payes 

- impots sur le resultat payes 

= Flux de tresorerie avant element extraordinaire 




Flux de tresorerie provenant des activites operationnelles 




Flux de tresorerie provenant des activites de placement 




Acquisition de la filiale nette de la tresorerie acquise 
Acquisition d'immobilisations 
Cession d'immobilisations 
1 nterets encaisses 
Dividendes requs 




Flux de tresorerie provenant des activites de placement 




Flux de tresorerie provenant des activites de financement 




Augmentation de capital 

Nouveaux emprunts a long terme ou contrats de location-financement 
Remboursements d'emprunts a long terme ou de contrats 
de location-financement 
Dividendes verses 




Flux de tresorerie provenant des activites de financement 




Augmentation nette de tresorerie et equivalents de tresorerie 




Tresorerie et equivalents de tresorerie a I'ouverture de I'exercice 




Tresorerie et equivalents de tresorerie a la cloture de I'exercice 
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Modele de tableau de variation des capitaux propres 



Capital 

Primes 

d'emission 

Reserves 

Resultat 

net 

Resultats 

accumules 

Themes 

divers 

Soldesau 31/12/N-2 







Effets de changements 
de methodes comptables 







Reevaluation 







Differences de conversion 







Resultat de I'exercice 







Dividendes 







Augmentation de capital 







Soldesau 31/12/N-l 







Effets de changements 
de methodes comptables 







Reevaluation 







Differences de conversion 







Resultat de I'exercice 







Dividendes 







Augmentation de capital 







Soldes au 31/12/N 








b) Selon les USGAAP 1 (en anglais) 

Modele de compte de resultat evolue ( income statement ) 



N 

N-l 

SALES 
Less : 

Sales return and allowances 
Sales discounts 
Customer defauts 



NET SALES 



COST OF GOODS SOLD 
Inventories 01/01/N 
Add: 

Purchases 
Freight in 
Less : 

Inventories 12/31/N 
Purchases discounts 
Purchases returns 



CROSS MARGIN 



Less : operating expenses 

selling, general and administrative expenses 

research and developement expenses 


D5r’ 


** Source : SFAS 95. 
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N 

N-l 

OPERATING INCOME 
other incorme 
interest expense 
Income before income taxes 
Provision for income taxes 



NET INCOME ON ORDINARY ACTIVITIES 
OR FROM CONTINUING ACTIVITIES 



DISCONTINUING OPERATIONS 

loss from operation of discontinued business segment net of income tax effect 
gain on disposal of discontinued business segment net of income tax 



NET INCOME (before extraordinary items and cumulative effect of changes 
in accounting principles) 

Extraordinary items (loss) net of income tax effect 

Net income before cumulative effect of accounting changes 

Cumulative effect of changes in accounting principles 



NET INCOME 

Dividends on preferred shares 



Income applicable to common shares 

Earnings per share on ordinary activities after preferred dividends 
Earnings per share on discontinuing activities 
Loss per share on extraordinary items 
Earnings per share 




Modele de compte de resultat simple ( income statement) 



N 

N-l 

REVENUES 

Net sales 

Interest revenue 

Dividend revenue 

Changes in accounting principles 



TOTAL REVENUES 



COSTAND EXPENSES 
Cost of good sold 
Selling expenses 

General and administrative expenses 
Interest expense 
Income taxes expense 



TOTAL EXPENSES 



NET INCOME 
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Modele de Bilan ( balance sheet ) 


ASSETS 

N 

N-l 

1 - CURRENT ASSETS 



Cash 

Shortterm investments 

Insurance claim receivable 

Accounts receivable 

Less : allowances for doubtful accounts 

Inventories 



TOTAL 1 



II - FIXED ASSETS 



INVESTMENTS 
TANGIBLE ASSETS 
Land 
Buildings 

Less : accumulated depreciation of building 

Leased equipment 

Less : accumulated depreciation 

INTANGIBLE ASSETS 

Goodwill 

Patents 

Other non current assets 



TOTAL II 



Total Assets 



LIABILITIES AND STOCKHOLDERS' EQUITY 



1- CURRENT LIABILITIES 



Accounts payable 
Notes payable 
Income taxe payable 
Dividends payable 
Liability under capital lease 



TOTAL 1 



II - LONGTERM DEBTS 



Liabilty under capital lesae 



TOTAL II 



III - STOCKHOLDERS' EQUITY 



Preferred stock 7 % $ 1 00 per authorized 1 0 000 shares 
Common stock $ 50 per authorized 50 000 shares 
Additional paid-in-capital 
Retained earnings 



TOTAL III 



Total Liabilities and Stockholders Equity 
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Modele de tableau de flux de tresorerie ( cash flows statement) 



N 

N-l 

CASH FLOWS FROM OPERATING ACTIVITIES 



Cash received from customers 
Cash paid to suppliers and employees 
Dividend received from affiliate 
Interest received 

Interest paid (net of amont capitalized) 
Income taxes paid 
Insurance proceeds received 



Net cash provided by operating activities 



CASH FLOWS FROM INVESTING ACTIVITIES 



Proceeds from sale of land 

Payment received on note for sale of plant 

Capital expenditures 

Payment for purchase of Company S., net of cash acquired 



Net cash provided by investing activities 



CASH FLOWS FROM FINANCING ACTIVITIES 



Net borrowings underline of credit agreement 
Principal payments under capital lease obligation 
Proceeds from inssuance of long-term debt 
Proceeds from inssuance fo common stock 
Dividends paid 



Net cash provided by financing activities 



Net increase in cash and cash equivalents 



Cash and cash equivalents at beginning of year 



Cash and cash equivalents at end of year 




756 



Index 


TVbattement d’illiquidite, 285 
ABS, 257, 684 
Abus de droit, 638 
Accruals , 102 

Acquisition a Feffet de levier, 642 

Actif « titrisables », 683 

Actif fictif, 292 

Actif immateriel, 701 

Actif net comptable corrige, 291 

Actif sans risque, 59 

Actif sous-evalue, 623 

Actif sous-jacent, 681 

Action, 361 

Action « reflet », 362, 593 
Action « tra<^ante », 362, 593 
Action de concert, 369, 668 
Action de preference, 361, 362 
Action gratuite, 365 
Action specifique, 366 
Actionnaire, 11 

Actionnaire « complaisant », 371 
Actionnaire « conglomeral », 372 
Actionnaire « diver sificateur », 372 
Actionnaire « expert », 372 
Actionnaire « integrateur », 372 
Actionnaire « participatif », 372 
Actionnaire « rentier », 371 
Actionnaire de reference, 366 
Actionnaire externe, 366 
Actionnaire interne, 366 
Actionnaire minoritaire, 366 
Actionnaire, « investisseur », 372 
Actionnariat diffus, 370 
Actionnariat familial, 366, 370 
Actionnariat financier, 366, 370 
Actionnariat industriel, 367, 371 
Actionnariat public, 367, 371 
Actionnariat salarie, 366, 370, 418 
Activity Ratios, 215 
Actualisation, 23 
Actualisation des dividendes, 272 
Actualisation des flux de tresorerie, 272 
Ad hoc , 693 
Adosse, 381, 682 
Adossement, 199 
AFIC, 658 
AGE, 578 


Agence de notation, 439, 469, 688 
Alpha de Jensen, 73, 239 
Alternext, 598 

Amendement « Danone », 668 

Amendement Charasse, 217 

American option , 131, 340 

AMF (Autorite des marches financiers), 5, 41 

Amor^age (seed money), 656, 657, 658 

Analyse de Fendettement, 428 

Analyse de sensibilite, 327 

Analyse fondamentale, 113 

Analyse liquidite, 199 

Analyse strategique, 244 

Analyse technique, 113 

Analyste financier, 83, 86 

Ancrage, 118 

Annexe, 172 

Anomalie, 115, 119 

Appel de marge, 509 

Apport d’ actif isole, 585 

Apport en fonds prives, 378 

Apport partiel d’actif, 585, 606 

Approche comparative, 271 

Approche fmanciere, 271 

Approche patrimoniale, 271 

APT (Arbitrage Pricing Theory), 65 

Arbitrage, 32, 64, 109, 422 

Arbre de decision, 325, 503 

Arbre de valeur, 245 

Arme anti-OPA (Poison pills), 671 

Arranger (s), 383 

Assemblee generale ordinaire (AGO), 580 

Asset Backed Securities, 257, 682, 684 

Assets, 203, 204, 207 

Asymetrie de Finformation, 7, 16 

Audit interne, 707 

Augmentation de capital, 202, 375 

Avenir incertain ou indetermine, 329 


Bachelier L., 108 
Balance sheet, 203 
Bande de Bollinger, 119 
Benchmark , 284 
Benefice distribuable, 547 
Benefice net par action, 582 
Benefice par action, 148, 171 


757 


Index 


Beta, 305 

Bilan consolide, 207 
Billet a ordre, 479 
Billet de tresorerie, 391, 394 
BIMBO, 643 

Bird-in-the-hand fallacy, 558 

Black et Scholes , 342, 407 

Bon a moyen terme negociable, 391, 395 

Bon de souscription, 406, 407 

Bons « Breton », 668 

Book Value , 237 

Bourse, 40 

Branche complete d’activite, 585 

Break-even analysis , 326 

Breakout , 124 

Bruit, 121 

BSA, 427, 672 

Bulks, 116, 119 

Business angels , 663 

Business plan , 646 

Butterfly , 520 


Call , 131 

Call protection, 390 
Capital amor^age, 657 
Capital decollage, 657 
Capital demarrage, 657 
Capital deploiement, 657 

Capital Developpement (Expansion Capital ), 656, 
658 

Capital investissement (private equity), 542, 654 
Capital Retournement (Turnaround Capital), 656 
Capital Risque (Venture Capital), 655, 656, 658 
Capital Transmission (LBO), 656, 657, 658 
Capital venture, 361 
Capitalisation, 23 
Capitalisation boursiere, 307 
Capitalisation boursiere sur actif, 310 
Capitalization, 23 

Capitaux necessaires a f exploitation, 296 
Capitaux permanents necessaires a f exploitation, 
295 

Capitaux propres, 39, 359, 360 
CAPM, 51,57 
Carte de credit, 479 
Cash management , 485 
Cash -flow operationnel, 188 
Cash-flow statement, 213 
Categorie d’actionnaire, 366 
Centralisation, 473 
Certificat de depot, 391, 392 
Certificat de depot privilegie, 393 


Certificat de valeur garantie, 665 
Cession industrielle de la societe, 645 
CFROI, 234 
Chaine de valeur, 245 
Chambre de compensation, 509 
Chaos, 123 

Charges a repartir, 298 

Cheque, 479 

Chevalier blanc, 672 

Chiffre d’affaires consolide, 171 

Choix d’endettement, 437 

Choix des sources de fmancement, 455 

Closing final, 646 

Club d’investissement, 87 

CMBS, 684 

CME (Chicago Mercantile Exchange), 518 

Coefficient, 73 

Coefficient beta, 57 

Coefficient de risque specifique, 285 

Coefficient de sensibilite, 57 

Coin-position, 646 

Collateralised Debt Obligation (CDO), 684 
Commerce equitable, 702 
Commercial Mortgage Backed Securities, 684 
Communication fmanciere, 83 
Compagnie fmanciere, 636 
Compte courant d’associes, 401 
Compte de resultat consolide, 212 
Concentrique, 620 
Condor, 520 

Conflit actionnaires/dirigeants, 232 
Conglomeral, 620 
Conseil d’Administration, 363 
Consolidated balance sheets, 208 
Consolidated statements of cash flows, 214 
Consolidated statements of earnings, 212 
Contrat a terme de devises, 517 
Contrat a terme Euribor 3M, 510 
Contrat a terme sur Euro-Bund, 512 
Contrat a terme sur Indice CAC 40, 515 
Contrat cap, 530 
Contrat collar, 530 
Contrat de Swap, 527 
Contrat floor, 530 

Contrat FRA (Forward ou Futures Rate Agreement), 
524 

Contrat terme contre terme (Forward/Forward), 523 

Controle des concentrations, 652 

Controle interne, 707 

Corporate governance, 712 

COSO, 707, 709,711 

Cotation directe, 598, 602 

Cote, 385 

Courbe des taux d’interet, 32 


758 



Index 


Cours boursier, 23 7 
Court-termisme, 116 

Cout (ou taux) de revient des sources de finance- 
ment, 455 
Cout d’agence, 437 
Cout de faillite, 436, 437, 448, 449 
Cout de l’endettement financier, 182 
Cout des capitaux propres, 39 
Cout des ressources, 441 
Cout du signal, 580 
Cout moyen pondere du capital, 39 
Couts d’opportunite, 319 
Couts irrecuperables, 319 
Covenants , 390 
Coverage ratios , 215 

Creation « par le haut » de la societe holding, 637 

Creation de valeur, 309, 631, 632, 661 

Creation de valeur actionnariale, 230 

Credit bilateral, 383, 384 

Credit default swap , 688 

Credit documentaire, 479 

Credit fmancement, 456 

Credit scoring, 439 

Credit syndique, 382, 385, 651 

Croissance soutenable, 248 

Cum-dividende , 548 

Cycle de vie de la firme, 424 


Uate d’enregistrement, 548 
Date de f annonce, 548 
Deal flow, 646 
Debt push down, 650 
Decote des conglomerats, 587 
Deductibilite fiscale des frais financiers, 445 
Defaisance (desendettement de fait ou In substance 
defeasance), 692 

Delai de recuperation du capital, 317 
Delit d’initie, 99 
Delta, 135 
Demerger, 592 

Democratic actionnariale, 674 
Denouement, 513 
Depositaire, 682, 688 
Depot de garantie, 509 
Derive de credit, 533, 688 

Derive sur marge de credit (credit spread derivatives), 
534 

Dette, 422 
Dette bancaire, 399 
Dette mezzanine, 648, 649 
Dette senior, 647 
Developpement durable, 703 


Devise, 198 

Directive sur les OPA, 91, 674 
Dirigeant, 6, 103 
Discounted Cash-Flow, 303 
Discounting, 23 

Distribution de dividendes, 332, 583 
Dividend puzzle, 553 
Dividende, 27 

Dividende (coupon) « parachute », 548 

Dividende en actions (ou scrip dividends), 565 

Droit d’agrement, 368 

Droit d’attribution, 376 

Droit de preemption, 368 

Droit de propriete et de vote, 672 

Droit de vote, 369 

Droit des actionnaires, 87 

Droit preferentiel de souscription, 376, 434 

Due diligence, 390, 646, 652 

Duration, 35 

Duree de vie, 509 


EaR, 506 

Earnings per share, 211, 215 

EBIT, 183,211 

EBITDA, 183, 188,310, 725 

Ecart d’acquisition, 171, 236 

Eclatement, 592 

Economie d’impot, 445 

Economie d’impots sur les interets, 305 

Effet de clientele, 557, 558, 564 

Effet de date, 115 

Effet de levier, 441 

Effet de taille, 115 

Effet relutif, 582 

Efficience, 110, 270 

Efficience des marches, 114 

Efficience des marches financiers, 233 

Efficience faible, 110 

Efficience fort, 110 

Efficience semi-fort, 110 

Emprunt obligataire, 385 

Encheres, 646 

Endettement financier, 182 

Endettement financier net, 194 

Engagement actionnarial, 704 

Entite liee, 641 

Entreprise familiale, 373 

EONIA, 466 

Epargne salariale, 416, 419 
Equity, 203 
Equity carve-out, 593 
Equity kicker, 43 1 


759 



Index 


Equity Line , 380 
Equivalent de tresorerie, 197 
Especes, 479 

Esperance de la VAN, 324 
Ethique, 700 
Eurexchange, 513 
EURIBOR 3M, 466 
Eurolist, 598 
Euronext, 40 
Euronext-Liffe, 510 
European option , 131 
EVA, 235 
Ex-dividend , 548 

l H amaE., 68, 107, 119 
FCC, 682, 683 
FCPE, 419 
FCPI, 659 
FCPR, 655 

Figure en tete-epaule, 126 
Filialisation, 587 

Finance comportementale, 17, 117, 119 

Finance organisationnelle, 700 

Financement d’entreprise, 359 

Financement hierarchique, 452 

Financement intermediate, 430 

Financement mezzanine, 431 

Financement par capitaux propres, 544 

Financement par endettement, 544 

Financement structure, 425, 426 

Financial statement analysis , 202 

Fiscalite des societes holdings, 640 

Fiscalite differee, 292 

Fitch, 252 

Flexibility, 437, 452 

Flottant, 366 

Flux « gar anti », 329 

Flux de tresorerie, 13, 189 

Flux de tresorerie d’exploitation, 319 

Flux de tresorerie equivalents certains, 329 

Flux de tresorerie libre (free cash- flow), 188, 584 

Fonds commun de creances, 254, 681 

Fonds commun de placement a risque (FCPR), 660 

Fonds d’ exclusion, 703 

Fonds d’investissement ethique, 702 

Fonds de fonds, 661 

Fonds propre, 359 

Fonds socialement responsable, 703 

Force concurrentielle, 245 

Forme de placement des titres, 376 

Forward market , 508 

Fractale, 122 


Frais d’augmentation de capital, de fusion, de scis- 
sion, 298 

Frais de constitution ou de premier etablissement, 
298 

Frais de developpement, 298 

Free Cash Flows , 345 

French K., 68 

Fusion, 604 

Fusion par apport, 624 

Fusion par creation, 625 

Fusion/scission, 585 

fusion-absorption, 624 

Fusion-acquisition, 618, 619, 620, 624 

Futures market , 508 

Gamma, 135 
Garantie bancaire, 480 
Garantie d’actif et de passif, 652 
Garantie de passif, 646 
Gearing , 544 

Geographic du capital, 359, 626 

Gestion de portefeuille, 52 

Golden shares , 366 

Goodwill , 171, 293, 626 

Gordon M., 558 

Gouvernance, 623, 716, 721 

Gouvernance en matiere d’OPA, 675 

Gouvernement, 2 1 

Gross Profit , 210 

Growth , 76 


llasard, 121 
Hence scrip dividend , 565 
Herding , 119 
Hertz D. , 327 
Hierarchie des taux, 37 
High yield bonds , 256, 387, 649 
Holding, 542, 635, 636 
Holding financiere, 639 
Holding industrielle, 639, 640 
Holding mixte, 640 
Holding operationnelle, 640 
Holding patrimoniale, 639 
Holding pure, 640 
Holding strategique, 639 
Home-made dividends , 556, 558 
Horizontal, 620 
Hubris hypothesis, 118 
Hybride, 423 

Hypothese d’efficience des marches, 119 
Hypothese de non-pertinence des dividendes, 560 


760 



Index 


Hypothese des marches financiers efficients (HME), 
106 

Hypothese implicite de reinvestissement des flux de 
tresorerie, 321 


Impot courant, 169 
Impot differe, 169, 236 
Incertitude, 336 
Income statement , 203, 209 

Income statement in contribution margin format, 211 
Indenture , 389, 390 
Indice, 42 

Indice de performance de Jensen, 239 
Indice de profitabilite, 317 

Indice de profitabilite global (IPG) ou integre (IPI), 
322 

Information, 20 
Information economique, 82 
Information fmanciere, 81, 82, 90, 98 
Ingenierie financiere, 346 
Initial Public Offering (IPO), 593 
Inside shareholders , 366 
Instrument financier compose, 429 
Integration fiscale, 216 
Intensite de la valeur creee, 233 
Interessement, 417, 653 
Interet minoritaire, 171, 236 
Interet statutaire, 547 
Internal Rate of Return, 317 
Internet, 96 

Intersection de FISCHER, 320 
Introduction en bourse, 645 
Investisseur individuel, 85 
Investisseur institutionnel, 84 
Investor ratios, 215 
ISR, 702 


Jensen M., 19, 451 
Junk bonds, 387 


Kicker, 654 


LbO, 346, 360, 389, 642, 643, 648, 652 
LBU, 643 

Lettre d’intention, 646 
Lettre de change, 479 
Lettre de credit stand by, 480 
Leverage, 360 
Leverage ratios, 215 


Levier de la creation de valeur, 246 

Levier financier, 644 

Levier juridique, 644 

Levier social, 644 

Liabilities, 203, 206, 207 

Limite d’endettement global, 641 

Limite de couverture d’interets, 641 

Limited partnership (LP), 661 

Lintner J., 550, 558 

Liquidity ratios, 215 

Lissage des resultats, 101 

Lissage du dividende, 582 

LMBI, 643 

LMBO, 643 

Logique de Levaluateur, 270 
Loi binomiale, 342 
Loi Breton, 90 

Loi de Securite Financiere, 433 
Loi NRE, 91,652 
Loi OPA, 663 

Loi sur la Securite fmanciere, 699, 709 
Loss aversion, 118 

LSF (loi sur la securite financiere), 91, 709 


Management package, 653 

Manipulation des comptes, 100, 102 

Marakon Associates, 243 

Marche au hasard, 109, 123 

Marche d’option, 519 

Marche de gre a gre, 501 

Marche derive, 508 

Marche financier, 193 

Marche organise, 501 

Marche parfait, 269 

Marge brute d’autofinancement, 190 

Market Value, 237 

Marketing financier, 98 

Market-to-Book ratio, 242, 244 

Markowitz, 107 

Matrice de profitabilite, 243 

Maturity, 132 

Maximisation, 11 

MBS, 684 


MEA (modele devaluation par arbitrage), 65 

Mecanisme de levier, 644 

Meckling W., 19, 451 

MEDAF, 51, 57, 65, 242, 304, 305 


Mesure de performance, 73, 234 
Methode de Lactif net comptable corrige, 297 
Methode de Lannuite equivalente, 321 
Methode de Monte-Carlo, 327 
Methode des praticiens, 294 
Methode des scenarii, 327 


761 



Index 


Methode directe, 272 
Methode indirecte, 272 
Mezzanine, 389, 431 
Michael Milken, 388 
Microcredit, 702 
Miller M., 442, 553, 557 
Mise sous surveillance, 253 
Modele actionnarial, 308 

Modele binomial ou de CRR (Cox, Ross et Rubins- 
tein), 135, 358 

Modele d’actualisation des dividendes, 273 
Modele devaluation par arbitrage (MAE), 65 
Modele dTrwing- Fisher, 27 
Modele de Bates, 28 
Modele de Black et Scholes, 135 
Modele de Cox, Ross et Rubinstein, 342 
Modele de Gordon Shapiro, 27, 274 
Modele de marche, 56 
Modele de Molodovski, 29 
Modele de rentabilite a trois facteurs, 68 
Modele de signalisation, 550 
Modele McKinsey, 244 
Modele partenarial, 231, 308 
Modigliani F., 442, 553, 557 
Monte-Carlo, 503 
Moody s, 252, 254, 255 
Mortgage Backed Securities , 684 
Motivations strategiques des operations de fusion- 
acquisition, 62 1 

Multiple, 283, 285, 286, 287, 288, 311, 661 
MVA, 240 


Net Income, 210 
Net Operating After Taxes , 236 
Net Present Value , 24 
Netting , 484 

Noeuds d’evenements, 325 
Noeuds de decision, 325 
Non-pertinence des dividendes, 556 


NOPAT, 236 
Notation, 252 

Notionnel (notional pooling), 482 
Nouvelle Regulation Economique (NRE), 699 
NYSE-Euronext, 41 


Obligation a coupon constant, 30 
Obligation a coupon zero, 30 
Obligation a haut rendement, 387 
Obligation a taux fixe, 386 
Obligation a taux flottant, 386 
Obligation convertible, 401, 408, 409 
Obligation echangeable, 410 


Obligation indexee, 386 
OBO, 643 

Oceane, 411, 579, 666 

Offre a prix ferme (OPF), 598, 599 

Offre a prix minimal (OPM), 598, 600 

Offre a prix ouvert (OPO), 598, 601 

Offre inamicale de rachat, 583 

Offre publique, 369, 663 

Offre publique d’ achat (OPA), 663, 664 

Offre publique d’echange (OPE), 663, 664 

Offre publique de rachat (OPRA), 663 

Offre publique de rachat d’actions (OPRA), 670 

Offre publique de retrait (OPR), 663, 670 

OICV, 256 

One to one , 377 

Operating Income , 210 

Option, 130 

Option « exotique », 130 

Option a Eamericaine, 131, 344 

Option a Eeuropeenne, 131 

Option a la monnaie, 131 

Option d’abandon, 338 

Option d’achat, 130, 131, 339, 340, 344, 409 

Option d’apprentissage, 338 

Option dans la monnaie, 131 

Option de croissance, 338 

Option de flexibility, 338 

Option de report, 338 

Option de sortie, 338 

Option de vente, 130, 131, 339, 344, 345 

Option en dehors de la monnaie, 131 

Option fmanciere, 341, 521 

Option reelle, 336, 341, 343 

Orane, 411 

Outlook , 253 

Outside shareholders , 366 

Owner s (Stockholders') Equity , 203, 206, 207 


r ac-man, 672 

Pacte d’actionnaires, 369, 646, 652, 672 

Parite d’echange, 627 

Parite de fusion, 625 

Participation, 417 

Partie prenante, 720 

Pay Back Period , 317 

Pay if you can , 432 

Pay in kind (PIK), 432 

Pecking order theory , 452 

PER, 28, 286, 581,582 

Perspective, 253 

Pertinence des dividendes, 556 

Placement, 383 


762 



Index 


Placement a prix fixe, 376, 377, 378 
Placement a prix ouvert, 376, 377, 378 
Placement et placement garanti, 598 
Placement ethique, 702 
Placement garanti, 376, 602 
Placement prive, 196 
Plain vanilla options , 130 
Plan d’interessement, 724 
Plus-value, 26 

Politique de dividende, 306, 543 
Pooling , 482, 483 
Portefeuille, 58, 636 
Position courte, 463, 465 
Position longue, 463, 465 
Position ouverte, 509 
Pourcentage d’interet, 202 
Preferred shares , 361, 433, 435 
Premium , 132 
Pret participatif, 401, 403 
Pret subordonne, 401, 403 
Price Earning Ratio , 148, 286 
Prime, 132 

Prime d’acquisition, 626, 629 

Prime d’emission, 360 

Prime de Controle, 285 

Prime de conversion des obligations, 409 

Prime de risque de marche, 62 

Principe de separation, 61 

Private equity , 361, 655 

Prix d’exercice, 131, 134 

Prix du sous-jacent, 131 

Procedure normale, obligatoire et simplifiee, 665 

Profit and loss account , 209 

Profitability, 180, 183 

Profitability Index, 317 

Profitability ratios, 215 

Programmation lineaire, 331 

Projet contingent, 315 

Projet independant, 315 

Projet mutuellement exclusif, 315 

Prospectus, 89 

Public Investement for Private Equity , 380 
Put , 131 

Quasi-fonds propre, 401, 434 

Rachat d’actions, 577 
Random walk , 109 
Rapport Bouton, 714 
Rapport de gestion, 89 
Rapport financier annuel, 92 
Rapport Vienot 1, 713 


Rapport Vienot 2, 713, 714 

RAROC, 472 

Rating , 252, 388, 694, 721 

Rating social, 705 

Ratio cible d’endettement, 453 

Ratio Cook, 470 

Ratio de Fibonacci, 126 

Ratio de Gann, 126 

Ratio de Sharpe, 74 

Ratio de Treynor, 74 

Ratio McDonough, 470 

Ratio prudentiel, 470 

Ratio q de Tobin, 241 

Rationalite, 117 

Rationnement externe de capital, 330 
Rationnement interne de capital, 330 
Reclassement des provisions, 292 
Record day, 548 
Recours a fendettement, 438 
Reestimation, 292 
Regime de faveur, 604, 607 
Regime intercalaire, 604, 607 
Relation d’agence, 623 
Remboursement anticipe d’emprunt, 693 
Remise documentaire, 479 
Remuneration, 723 
Rendement, 26, 536 

Rendement des actions (dividend yield), 547 
Rendement des capitaux propres, 443 
Rendements decroissants, 233 
Rentabilite, 26, 536 

Rentabilite de factif (Return On Assets), 184 
Rentabilite des capitaux d’exploitation, 184 
Rentabilite economique, 184, 185 
Rentabilite fmanciere (Return On Equity), 186 
Rentabilite fmanciere des entites mises en equivalence, 
187 

Rentabilite reelle, 239 

Rentabilite-risque, 52 

Rente du goodwill, 294 

Reporting, 478 

Reserve, 360 

Reserve consolidee, 170 

Residential Mortgage Backed Securities, 684 

Resistance, 124 

Resolution precoce de fincertitude (early resolution 
of uncertainty), 558 

Responsabilite sociale et environnementale, 675 

Restructuration des groupes, 586 

Resultat consolide, 171 

Resultat operationnel, 180, 184 

Retention ratio, 548 

Retour sur capitaux employes, 310 


763 



Index 


Retrait en bourse, 662 

Retrait obligatoire (OPRO), 668, 670 

Return On Assets , 215, 233 

Return On Equity , 215, 233 

Revenu des actions, 305 

Reverse convertible , 410 

Rho, 135 

Right plan, 663 

Risk averse , 20 

Risque, 12, 47, 305, 502 

Risque boursier, 467 

Risque d’activite ou d’exploitation, 49 

Risque d’ exploitation, 250 

Risque de contrepartie, 473 

Risque de credit, 468 

Risque de defaut, 469 

Risque de liquidity, 467 

Risque de marche, 50, 55, 462, 467 

Risque de portefeuille ou de marche, 49 

Risque de prix des matieres premieres, 466 

Risque de signature, 473 

Risque de solvability, 256, 439 

Risque de spread , 469 

Risque de taux d’interet, 464 

Risque de taux de change, 462 

Risque diversifiable, 55 

Risque financier, 49, 461 

Risque non diversifiable, 55 

Risque non systematique, 50, 55 

Risque politique, 468 

Risque specifique, 50, 55 

Risque systematique, 50, 55, 467 

RMBS, 684 

Roadshows , 377, 390 

ROCE, 310 

Roll R., 65 

Sarbanes-Oxley , 699, 709, 711 

Scission, 344, 587, 588, 589 

Scission-dissolution, 592 

Scission-echange, 592 

Score, 439 

SCR, 659 

SDR, 659 

Senior , 43 1 

Sensibilite, 34 

Seuil de rentabilite financier, 326 
SFI, 659 

Shareholder , 229, 716 
Shareholder value , 308 
Signal, 550, 551 


Signalisation du dividende, 16, 552, 564, 566 

Societe d’investissement, 636 

Societe de capital-risque (SCR), 636, 660 

Societe de gestion, 682, 688 

Societe depositaire, 683 

Societe holding, 635 

Societe mise en equivalence, 236 

Solvability, 439 

Sortie (Exits), 656 

Sous-evaluation des titres, 579 

Sous-jacent, 130, 407 

Special Purpose Vehicule, 681 

Spin-off, 587, 589, 646 

Split-off, 589, 592 

Split-on, 587 

Split-up, 587, 592 

Spot, 131 

Spread, 519 

Stakeholder, 5, 716 

Stakeholder value, 308 

Standard and Poofs, 252, 254, 255 

Start-up, 657, 659 

Statement of cash-flows, 203 

Statement of earnings, 209 

Statement of stockholders’ equity, 203 

Stern 8c Stewart, 235 

Stockholder value, 229 

Stock-option, 232, 235, 363, 364, 451, 579, 595 
Straddle, 519 
Strangle, 519 

Strategic Planning Associates, 242 

Stricke, 131 

Structuration, 689 

Structuration du passif, 687 

Structure cible d’endettement, 452 

Structure d’actionnariat, 578 

Structure de financement (gearing), 304, 582 

Structure du capital, 370 

Structure fmanciere, 306, 439, 443 

Structure juridique ad hoc, 636 

Subordination, 430 

Superprofit, 294 

Support, 124 

Surdimensionnement, 693 
Swap de devises, 527 
Swap de taux, 527 

Swap sur defaut de paiement (credit default swap), 
534 

Swift, 479 
Syndique, 196 
Synergie, 623, 629, 630 
Systeme comp table, 170 
Systeme de score, 470 


764 



Index 


X ableau de flux de tresorerie, 147, 188, 213 

Tableau de variation des capitaux propres, 147 

TAM, 466 

Taux continu, 25 

Taux d’interet, 33 

Taux de croissance soutenable, 249 

Taux de distribution (payout ratio), 545, 547, 578 

Taux de rendement interne, 661 

Taux de retention, 548 

Taux des marches, 466 

Taux flottant, 465 

Taux interne de rentabilite, 317, 323 
Taux reglementaire, 466 
Taux revisable, 465 
Taux variable, 465 
Temps, 22 

Tendance baissiere, 125 

Tendance haussiere, 125 

Theoreme de separation, 61 

Theorie de Eagence, 450, 552, 579, 717 

Theorie de Eintendance, 717 

Theorie des jeux, 329 

Theorie des mandats, 451 

Theorie des parties prenantes, 717 

Theorie du chaos, 121, 123 

Theorie du fmancement hierarchique, 450 

Theta, 135 

Titre de creances negociables, 391 
Titre hybride, 398, 410, 423, 435 
Titre mis en equivalence, 171 
Titre negociable, 385 
Titre participate, 401, 404 
Titre subordonne, 401, 404 
Titre super-subordonne, 432 
Titrisation, 257, 541, 542, 681 
Titrisation synthetique, 687 
TME, 466 
TMM, 466 
TMO, 466 

Total Shareholder Return , 237 
Tracking-stock , 362, 593 
Tranche « second lien », 648 
Transfert de creances, 682 
Tresorerie, 182, 461 
TRI, 661 


Underwriter (s), 383 
Univers inflationniste, 332 


V agues, 116 
Valeur, 3, 25, 44 
Valeur actionnariale, 307 

Valeur Actualisee Nette Augmentee (VANA), 340 

Valeur actuelle nette, 24, 316, 322 

Valeur boursiere, 242 

Valeur comptable, 242, 287 

Valeur comptable des actions, 237 

Valeur d’entreprise, 307 

Valeur d’une action, 274 

Valeur de Eobligation convertible, 409 

Valeur de la firme, 440 

Valeur de remplacement, 287 

Valeur de rendement d’un titre, 287 

Valeur fonds propres, 275 

Valeur intrinseque, 133 

Valeur partenariale, 307 

Valeur strategique, 308 

Valeur substancielle brute, 295, 296 

Valeur temps, 133 

Valorisation, 344 

Value , 76 

VAN des capitaux propres investis, 456 
VAN des decaissements reels, 456 
VAN integree, 322 
VaR, 504 
Vega, 135 

Vehicule ad hoc , 435 
Venture lending , 427 
Venture loans , 427 
Vertical, 620 
Virement bancaire, 479 
Volatility, 134 


WACC, 303 
Warm-up , 377 
Watches , 253 

Weighted Average cost of Capital, 39, 303 
Whole Business Securitisation, 684 


ZbA, 482 


765 



Table des matieres 

Pour reussir le DCG et le DSCG V 

Manuel, mode d’emploi VI 

Programme de Pepreuve n° 2, DSCG Finance VIII 

Partie 1 La valeur 1 

Chapitrei La valeur etle temps 3 

Section 1 La notion de la valeur en finance 3 

1. Les mecanismes de creation de valeur : les bases du raisonnement financier 3 

2. L’objectif du management financier : la maximisation de la richesse des actionnaires 1 1 

3. Comment maximiser la creation de richesse actionnariale ? 13 

4. Les apports de la theorie financiere pour le management financier 15 

Section 2 L’impact du temps sur la creation de VALEUR FINANCIERE 22 

1. La prise en compte du temps 22 

2. La valeur-temps et le taux continu 25 

3. La valeur-temps et la valeur de la firme 25 

Fiches complements 39 

Application 44 

Chapitre 2 La valeur et le risque 47 

Section i Les differents aspects du risque 47 

1. La notion de risque, sa gestion et sa mesure 47 

2. La categorisation du risque 49 

Section 2 L’approche fondamentale du risque : LE modele devaluation des actifs 

FINANCIERS (MEDAF) OU CAPITAL ASSETS PRICING MODEL (CAPM) 51 

1. Elements de gestion de portefeuille : le couple rentabilite- risque 52 

2. La construction du MEDAF (ou CAPM) 57 

Section 3 Les alternatives au modele devaluation des actifs financiers (MEDAF) : 

LES MODELES A PLUSIEURS FACTEURS 65 

1. Le modele devaluation par arbitrage 

(MEA ou Arbitrage Pricing Theory APT) 65 

2. Variante au MEA : le modele de rentabilite a trois facteurs 

(modele de E. Fama et K. French) 68 

Fiches complements 73 

Application 79 


766 


Table des matieres 


Chapitre 3 La valeur et ^information 81 

Section 1 La notion d’information financiere 81 

1. La production d’information financiere 81 

2. La pertinence de l’information financiere 98 

3. La situation particuliere des marches financiers 

face a l’information financiere 105 

Section 2 Le paradigme de la finance DE MARCHE : l’hypothese des marches financiers 

EFFICIENTS (HME) 106 

1. Les fondements du paradigme d’efficience des marches financiers 106 

2. Determination du niveau d’efficience des marches financiers 110 

3. Facteurs d’influence sur le niveau d’efficience 111 

4. L’importance de l’hypothese d’efficience des marches financiers 112 

Section 3 Les critiques formulees A l’egard de l’hypothese 

DES MARCHES FINANCIERS EFFICIENTS (HME) 114 

1. L’hypothese des marches financiers efficients : 

ce qu’elle sous-entend, ce qu’elle ne sous-entend pas 1 14 

2. Les differentes anomalies apparentes sur les marches financiers 115 

3. Le danger de l’adoption d’un raisonnement court-termiste 116 

4. L’analyse du fonctionnement des marches 

par la finance comportementale : critique de la rationalite 117 

5. Les autres cadres d’analyse du fonctionnement des marches 121 

Fiche complement 124 

Application 127 

Chapitre 4 La valeur et les options 130 

Section i Les differents elements caracterisant les options 130 

1. Definition des options 130 

2. Les caracteristiques des options 131 

3. Les strategies optionnelles basiques 132 

Section 2 La valorisation des options 133 

1. L’apprehension de la prime de l’option 133 

2. Les principaux determinants de la valeur de l’option 134 

3. Les mesures de sensibilite 134 

4. Les modeles d’options 135 

Fiche complement 141 

Application 144 

Partie2 Diagnostic financier approfondi 147 

Chapitre 5 L’analyse financiere des comptes de groupe 149 


767 



| Table des matieres 

Section 1 La methodologie d’analyse financiere des comptes consolides 150 

1. Les principes methodologiques 150 

2. Les differentes demarches possibles 150 

3. Les elements influen^ant la methodologie 151 

4. Les enjeux de Lanalyse des comptes consolides 151 

Section 2 Comprendre l’elaboration des comptes consolides 153 

1. Les regies de consolidation en vigueur 153 

2. Les techniques de consolidation 154 

3. Les principales difficultes de la consolidation 165 

Section 3 Les particularity de presentation des comptes consolides et du referentiel IFRS 170 

1. Les postes particuliers a analyser dans les comptes de groupe 170 

2. Les consequences de Lapplication des normes internationales 172 

3. La presentation des etats financiers consolides selon les normes comptables 

internationales (depuis le l er janvier 2005) 174 

Section 4 L’analyse de l’activite et de la rentabilite 180 

1. L’approche par le compte de resultat 180 

2. L’approche par le tableau de flux de tresorerie (IAS 7) 188 

Section 5 La structure financiere et la variation du patrimoine 199 

1. L’approche par le bilan 199 

2. L’approche par le tableau de variation des capitaux propres 200 

Section 6 L’analyse des comptes anglo-saxons« financial statement analysis » 202 

1. Les principaux documents servant de support a la communication financiere 202 

2. La presentation des principaux documents et leur correspondance 

avec les etats financiers fran^ais 203 

Fiches complements 216 

Application 221 

Chapitre 6 Les outils modernes du diagnostic 229 

Section 1 Le cadre et la mesure de la creation de valeur 229 

1. Les acteurs de la creation de valeur 230 

2. Les fondements communs aux criteres de mesure de creation de valeur 232 

3. La mesure (financiere) de la creation de valeur 234 

4. Les modes de regulation internes 244 

5. Les modes de regulation externes 249 

Section 2 La lecture optionnelle de la structure financiere des entreprises 250 

1. L’analyse de la situation actionnaires/creanciers en termes d’options 251 

Section 3 La notation 252 

1. Definition et caracteristiques de la notation 252 

2. Le processus de la notation 254 

3. Les effets du processus de notation 256 

Application 259 


768 



Table des matieres 


Partie 3 (.’evaluation des groupes 267 

Chapitre 7 L’enjeu de revaluation 269 

Section 1 Les hypotheses sous-jacentes aux methodes DEVALUATION DES ENTREPRISES 269 

Section 2 La mise en ceuvre de l’evaluation 270 

1. La logique de l’evaluateur 270 

2. Les differentes etapes de 1’evaluation 271 

3. Les differentes « families » devaluation 271 

Chapitre 8 L’evaluation par les flux 273 

Section i Les fondements de l’approche financiere 273 

Section 2 Les modeles d’actualisation des dividendes 273 

1 . Principe 273 

2. Les deux principaux modeles devaluation utilises 274 

Section 3 L’actualisation des flux de tresorerie revenant aux actionnaires 274 

1 . Objectif 274 

2. Demarche 275 

Application 276 

Chapitre 9 L’evaluation par approche comparative 283 

Section 1 Definition, logique et caracteristiques de la methode comparative 283 

1. Definition generale 283 

2. La globalite de la methode 284 

3. La constitution de l’echantillon ou referentiel 284 

Section 2 Mise en ceuvre de la methode comparative (methode des multiples) 285 

1. Les principales etapes de la methode 285 

2. L’utilisation des principaux multiples dans Lapproche comparative 285 

3. Les difficultes d’application de la methode comparative 288 

Application 289 

Chapitre 10 L’evaluation a travers les approches patrimoniales et mixtes 291 

Section 1 Les methodes patrimoniales 291 

1 . L’actif net comptable corrige (ANCC) 291 

Section 2 Les methodes mixtes : l’approche fondee sur le goodwill 293 

1. Le principe de ces methodes 293 

2. La presentation des differentes methodes devaluation du goodwill 294 

Fiche complement 297 

Application 299 


769 



| Table des matieres 

Chapitre ii Les differentes limites des methodes devaluation 303 

Section 1 Limites liees au cout du capital 303 

1. Les difficultes engendrees par Lutilisation du CMPC 303 

2. Les differentes critiques adressees au CMPC 304 

Section 2 Limites liees au concept de valeur de la firme en theorie financiere 306 

1. Qu’est-ce que la valeur fondamentale d’une entreprise ? 306 

2. Valeur de Pactif economique ou valeur des capitaux propres ? 307 

3. Quelle est Fincidence des modes de gouvernance 

dans F appreciation de la valeur ? 307 

Fiche complement 309 

Partie 4 L’investissement et le financement 313 

Chapitre 12 Les projets d’investissement 315 

Section 1 Rappels sur les investissements 315 

1. Les differentes categories des projets d’investissement 

et types de decision 315 

2. La caracteristique financiere des investissements 316 

3. Les criteres financiers de decision des projets d’investissement 316 

4. L’estimation des flux financiers 318 

Section 2 Les particularity de la politique de choix des investissements 319 

1. Les limites et difficultes d’application des criteres de selection des projets 

d’investissement : la contradiction entre les criteres 319 

2. L’apprehension du risque dans la decision d’investissement 323 

3. Les choix d’investissement en situation de rationnement du capital 330 

4. La prise en compte de l’inflation dans les criteres de decision 332 

5. Impact du financement sur les criteres de decisions 

des projets d’investissement 332 

Section 3 Les options reelles 336 

1. Presentation des options reelles 336 

2. L’apport des options reelles a la theorie financiere 343 

3. Les contraintes et limites de la theorie des options reelles 346 

Fiches complements 347 

Application 358 

Chapitre 13 Les modalites de financement 359 

Section 1 Le financement par fonds propres 359 

1. Statuts et contrats 359 

2. L’augmentation des capitaux propres par offre de titres financiers 

au public (OAP) 374 

3. L’augmentation des capitaux propres par apport en fonds p rives 378 


770 



Table des matieres 


Section 2 Le financement par endettement 381 

1. Les differentes formes d’endettement financier bancaire 381 

2. L’endettement financier direct : les titres negociables 385 

3. Les principaux criteres de choix entre emprunt bancaire classique 

et emprunt obligataire 397 

Section 3 La situation des quasi-fonds propres 401 

1. Definition des quasi-fonds propres 401 

2. La composition et Fobjectif des quasi-fonds propres 401 

Fiches complements 413 

Application 420 

Chapitre 14 Le choix (Tune structure de financement 422 

Section 1 L’arbitrage entre endettement et FONDS PROPRES 422 

1. Les caracteristiques des dettes financieres par rapport aux fonds propres 422 

2. La hierarchisation de Fendettement 429 

Section 2 Les parametres explicatifs du choix de la structure de financement d’une firme 436 

1. L’appreciation de Fendettement en termes d’arbitrages monetaires 436 

2. L’appreciation de Fendettement en termes de risque 438 

3. L’impact de la structure financiere sur la valeur de la firme 440 

4. Les autres elements explicatifs du choix de la structure 

de financement optimale 450 

5. Les relations entre la structure financiere des entreprises et le MEDAF : 

impact sur le beta 453 

Fiche complement 455 

Application 457 

Partie 5 La tresorerie 459 

Chapitre 15 La gestion de tresorerie de groupe 461 

Section 1 Le tresorier face aux risques financiers 461 

1. Les risques de marches 462 

2. Les risques de credit 468 

Section 2 Les interets et les enjeux de la tresorerie de groupe 473 

1. Les caracteristiques d’une centralisation 473 

2. L’optimisation des ressources et des flux 475 

3. Les moyens de paiement internationaux 479 

Section 3 Les differentes organisations de la tresorerie dans un groupe 480 

1. Les techniques courantes de centralisation 481 

2. La constitution d’une structure 486 

3. Les contraintes reglementaires, juridiques et fiscales 

d’une centralisation de tresorerie 487 


771 



| Table des matieres 

Fiche complement 488 

Application 490 

Chapitre 16 La gestion des risque financiers 501 

Section 1 La typologie des produits derives 502 

1. Identification et mesure des risques 502 

2. Un outil de controle des risques : la VaR et ses derives 504 

Section 2 La couverture sur les marches organises 508 

1. Les marches derives a terme ferme 508 

2. Les marches d’options 519 

Section 3 La couverture sur les marches de gre a gre 523 

1. Les produits de couverture ferme 523 

2. Les contrats optionnels 530 

3. Les derives de credit 533 

Fiche complement 536 

Application 538 

Partie6 Ingenierie financiere 541 

Chapitre 17 La politique de dividende 543 

Section 1 La mise en perspective de la politique de dividende 

DANS LA POLITIQUE FINANCIERE DE L’ENTREPRISE 543 

1. Les liens entre la politique de dividende et les politiques d’investissement 

et de financement 543 

2. Les differentes formes de la politique de dividende 545 

Section 2 Les modalites pratiques de la politique de dividende 547 

1. La determination du dividende 547 

2. La mesure de la politique des dividendes 547 

3. La distribution des dividendes 548 

Section 3 Le contenu informationnelde la politique DE DIVIDENDE 550 

1. La politique de dividende au regard de la theorie du signal 550 

2. La politique de dividende au regard de la theorie de Lagence 

ou des mandats 552 

Section 4 Les principales theories explicatives de la politique de dividende 553 

1. La politique de dividende et la valeur de la firme : the dividend puzzle 553 

2. Les differents facteurs explicatifs de la politique de dividende 555 

3. Le panorama des principales theories explicatives de la politique de dividende 555 

4. L’imposition a-t-elle un impact sur la politique de dividende ? 561 


772 



Table des matieres 


Section 5 Les alternatives au paiement de dividendes EN TRESORERIE 565 

1. Les rachats (factions 565 

2. Le versement de dividendes en actions (ou scrip dividends) 565 

Application 567 

Chapitre 18 La gestion de la valeur de (’action 577 

Section 1 Une alternativeA la politique de dividende : le rachat d’actions 577 

1. Elements pratiques generaux de la politique de rachat des actions 578 

2. Les determinants du choix de la politique de rachat des actions 581 

3. Les elements informatifs de la politique de rachat des actions 584 

Section 2 Les operations de restructuration 584 

1. Les apports partiels d’actifs 584 

2. Les differentes operations de scission (ou filialisation) 587 

Section 3 Les introductions en Bourse ou Initial Public Offering (IPO) 593 

1. Les elements de definition 594 

2. Les objectifs de Loperation 594 

3. Les couts d’introduction 596 

4. Les autres parametres a prendre en compte 597 

5. Les caracteristiques des differentes procedures d’introduction 598 

Fiches complements 604 

Application 609 

Chapitre 19 Les fusions et acquisitions 618 

Section 1 Les motivations des fusions et acquisitions 618 

1. Elements generaux des fusions-acquisitions 618 

2. L’analyse economique des operations de fusion-acquisition 621 

3. L’analyse des motivations strategiques des operations de fusion- acquisition 621 

4. L’analyse financiere des fusions-acquisitions 623 

5. Les differentes operations de fusions-acquisitions 623 

6. L’evaluation des operations de fusions-acquisitions 628 

Section 2 Le recours aux holdings et les operations A effet de levier 635 

1. Les societes holdings 635 

2. Les acquisitions a Y effet de levier ou LBO (leverage buy-out) 642 

3. Le role du capital investissement (private equity) 654 

Section 3 Les offres publiques (d’acquisition) 663 

1. Les differentes categories d’offres publiques et leurs caracteristiques 663 

2. Les armes anti-OPA (Poison pills) 671 

3. Les principes de gouvernance et les OPA dites « hostiles » 673 

Application 676 


773 



| Table des matieres 

Chapitre 20 Les operations sur les dettes et les creances 68 1 

Section 1 La titrisation 681 

1. Les elements de definition 681 

2. Les avantages de la titrisation 687 

3. Le cas des titrisations synthetiques 687 

4. Le traitement comptable et Fimpact financier de la titrisation 689 

Section 2 La defaisance 692 

1. Qu’appelle-t-on defaisance ? 692 

2. La defaisance des elements du passif 692 

3. La defaisance des elements de Factif 694 

4. Synthese : Titrisation, desendettement de fait ou cantonnement ? 696 

Application 697 

Chapitre 21 Ethique et gouvernement d’entreprise 699 

Section 1 Le role de l’ethique dans le management financier 700 

1. L’ethique dans les affaires 700 

2. L’ audit et le controle interne 707 

Section 2 Les pratiques de gouvernance d’entreprise 712 

1. Les approches institutionnelles de la corporate governance 712 

2. Les princip ales theories de la gouvernance 716 

3. Vers une convergence internationale des systemes de gouvernance ? 721 

4. Les pratiques de remuneration des dirigeants 723 

Application 733 

Annexes 749 

Modeles de presentation des etats financiers des comptes 750 

Index 757 

Table des matieres 766 


774 



